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1. РЕГУЛАТИВА НА ПАЗАРОТ НА КАПИТАЛ ВО РЕПУБЛИКА 
СЕВЕРНА МАКЕДОНИЈА 

1.1. Вовед и преглед на релевантната регулатива 
Пазарите на капитал се од витално значење за растот, развојот и силата 

на пазарните економии. Постоењето на добро организиран пазар на капитал 
претставува фактор кој позитивно влијае врз одлуките на потенцијалните 
домашни и странски инвеститори да вложуваат во домашната економија. 
Добро организиран пазар значи и добро регулиран пазар. 

Јасна и сеопфатна правна рамка е од големо значење за развој на 
добро регулиран пазар на капитал во Република Северна Македонија. 
Здравата и ефикасна регулација, како и довербата што ја носи регулацијата 
се важни за интегритетот, растот, развојот и транспарентноста на пазарите 
на хартии од вредност. 

Во услови на глобализација, од големо значење е стандардизацијата 
на однесувањето на друштвата на пазарот на капитал. Овде се издвојуваат 
Принципите на Меѓународната организација на комисии за хартии од 
вредност - International Organization of the Secuirities Commissions (IOSCO). 

Националната стратегија е усогласување на домашната правна 
регулатива во областа на финансиските пазари со правото на Европската унија 
- Acquis Communautaire во областа на пазарот на капитал. Со транспонирање 
на правнитe акти на Европската унија, Република Северна Македонија гради 
високо ефикасна регулаторна рамка која е и ќе биде во чекор со најновите 
законски достигнувања во полето на пазарот на капитал. Усогласената 
законска регулатива согласно европските стандарди и принципи, придонесува 
за постигнување еднаков третман и пристап кон сите учесници на пазарот на 
хартии од вредност - домашни или странски учесници.

Преку развој на домашната регулатива и нејзиното постојано 
усогласување со релевантната меѓународна и европска регулатива се 
создаваат услови за појава на нови инвеститори и креирање на нови 
производи и услуги на финансискиот пазар во Република Северна Македонија, 
се зголемува конкуренцијата на пазарот, се зајакнуваат овластувањата на 
надзорните органи, се обезбедува повисоко ниво на стабилност на пазарот, 
се унапредува заштита на инвеститорите и сите учесници на пазарот, се 
намалуваат трошоците и друго.

Домашната правна рамка за хартиите од вредност е со висок степен 
на усогласеност со соодветната регулатива во Европската унија, а во неа 
се вградени и принципи и стандарди прифатени и во пошироки меѓународни 
рамки.

Основен закон со кој се уредува работењето со хартии од вредност во 
Република Северна Македонија е Законот за хартии од вредност.1

1 Закон за хартии од вредност („Службен весник на Република Македонија“ бр. 95/05, 25/07, 7/08, 57/10, 135/11, 
13/13, 188/13, 43/14, 15/15, 154/15, 192/15, 23/16, 83/18 и 31/2020)
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Законот е хармонизиран со релевантните директиви на Европската 
унија, како и со стандардите и принципите на Меѓународната организација на 
комисиите за хартии од вредност (IOSCO), во којaшто полноправна членка е 
и Комисијата за хартии од вредност на Република Северна Македонија.

Покрај, Законот за хартии од вредност (во понатамошниот текст: ЗХВ), 
правната рамка во областа на хартиите од вредност ја сочинуваат и Законот 
за  инвестициски фондови2 и Законот за преземање на акционерските 
друштва3. Во правната рамка влегуваат и други закони како што се: Законот 
за трговските друштва4, Законот за банки5, Законот за девизното работење6, 
Законот за спречување на  перење на пари и финансирање тероризам7, 
законите коишто ја сочинуваат даночната регулатива и други.
1.2. Меѓународна регулатива (IOSCO, ЕU и др.)

1.2.1. Меѓународна организација на комисии на хартии од 
вредност

Меѓународната организација на комисии за хартии од вредност - 
International Organization of the Secuirities Commissions (во понатамошниот 
текст: IOSCO) е основана во април 1983 година. Генералниот секретаријат на 
IOSCO е со седиште во Мадрид, Шпанија. IOSCO е меѓународнa организација 
која ги обединува светските регулатори на хартии од вредност и е призната 
како глобален креатор на стандарди за секторот за хартии од вредност. IOSCO 
развива, спроведува и промовира почитување на меѓународно признатите 
стандарди за регулирање на хартии од вредност. Оваа организација работи 
интензивно со Г-20 и Одборот за финансиска стабилност - Financial Stability 
Board (FSB) на агендата на глобалните регулаторни реформи.

Целите на членките на оваа меѓународна организација се:

- Меѓусебна соработка во насока на промовирање на регулатива со 
високи стандарди со цел да се одржуваат ефикасни и сигурни пазари на 
хартии од вредност (во понатамошниот текст: „пазари“),

- Размена на искуства со цел да се промовира развојот на домашните 
пазари,

- Обединување на напорите за воспоставување стандарди и ефективна 
контрола на меѓународните трансакции со хартии од вредност и

- Обезбедување меѓусебна помош со цел да се промовира интегритетот 

2 Закон за инвестициски фондови („Службен весник на Република Македонија“ бр. 12/09, 67/10, 24/11, 188/13, 
145/15, 23/16 и 31/2020)

3 Закон за преземање на акционерските друштва („Службен весник на Република Македонија“ бр. 69/13, 188/13, 
166/14, 154/15, 23/16,248/18 и 31/2020)

4 Закон за трговските друштва( „Службен весник на Република Македонија“ бр. 28/04, 84/05, 25/07, 87/08, 42/10, 
48/10, 24/11, 166/12, 70/13, 119/13, 120/13, 187/13, 38/14, 41/14, 138/14, 88/15, 192/15, 6/16, 30/16, 61/16, 64/16 и 120/18)

5 Закон за банки („Службен весник на Република Македонија“ бр. 67/07, 90/09, 67/10, 26/13, 15/15, 153/15, 190/16 
и 7/19 и „Службен весник на Република Северна Македонија“ бр. 101/19)

6 Закон за девизно работење („Службен весник на Република Македонија“ бр. 34/01, 49/01, 103/01, 51/03, 81/08, 
24/11, 135/11, 188/13, 97/15, 153/15 и 23/16)

7 Закон за спречување на перење на пари и финансирање тероризам („Службен весник на Република 
Македонија“ бр. 120/18 и 275/2019)
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на пазарите со ригорозна примена на стандардите и со ефективно 
санкционирање на прекршоците.

Заклучно со декември 2019 година во IOSCO членуваат вкупно 228 
членки. Тие се поделени во три категории: редовни, придружни и афилијативни. 
Комисијата за хартии од вредност на Република Северна Македонија од 1994 
година е редовна членка на IOSCO. Нејзиното сегашно членство вклучува 
регулаторни тела од повеќе јурисдикции кои имаат секојдневна одговорност 
за регулирање на хартиите од вредност и за администрирање на законите за 
хартии од вредност.

Многубројните акти на IOSCO ја искажуваат намерата дека регулаторите 
за хартии од вредност, како на домашно, така и на меѓународно ниво, 
треба да бидат водени од постојана грижа за заштита и информирање на 
инвеститорите. Оваа организација признава дека здрави домашни пазари се 
неопходни за силата на развиената домашна економија и дека домашниот 
пазар на хартии од вредност сè повеќе се интегрира во глобален пазар.

Зголемените глобализирани и интегрирани финансиски пазари 
претставуваат значителни предизвици за регулирање на пазарите на хартии 
од вредност. Затоа, во глобално и интегрирано опкружување, регулаторите 
мора да бидат во состојба да ја оценат природата на прекуграничното 
однесување доколку сакаат да обезбедат постоење на фер, ефикасни и 
транспарентни пазари. 

Исто така, поголемиот глобален пазар носи со себе и зголемена 
меѓусебна зависност на регулаторите. Мора да постојат силни врски помеѓу 
регулаторите и капацитетот да се реализираат овие врски. Регулаторите, 
исто така, мора да имаат доверба еден во друг. Со развојот на овие 
врски и оваа доверба ќе им се помогне со развивање на заеднички сет на 
водечки принципи и заеднички регулаторни цели. Високите регулаторни 
стандарди и ефективната меѓународна соработка не само што ќе ги заштитат 
инвеститорите, туку и ќе го намалат системскиот ризик. IOSCO се залага 
регулаторите да бидат подготвени да се справат со значајните предизвици 
поставени од зголемената важност на технологијата и особено развојот во 
областа на електронската трговија.

Заради унифицирање на општите предлози и сугестии на IOSCO, односно 
заради поранешниот широк спектар на пазари на различни нивоа на развој 
и комплексност со различна големина, кои оперираат во различно правно и 
културно опкружување, воведени се конкретни принципи кои се однесуваат на 
регулирање на пазарите на хартии од вредност. Нивната примарна цел е да 
се охрабрат јурисдикциите да го подобрат квалитетот на својата регулатива 
за хартиите од вредност. Принципите утврдуваат широка општа рамка за 
регулирање на хартиите од вредност, вклучувајќи го регулирањето на: 

а) пазарите на хартии од вредност и деривати,
б) посредници кои работат на тие пазари,
в) издавачи на хартии од вредност,
г) субјектите кои нудат инвестициски, аналитички или оценувачки услуги, 

како што се агенциите за кредитен рејтинг и
д) продажба, управување и работење со шеми за колективно инвестирање.



10 Прирачник за обука и полагање на стручен испит за инвестиционо советување

Целите и принципите за регулирање на хартиите од вредност на IOSCO 
за прв пат беа усвоени од Претседавачкиот комитет во септември 1998 година. 
Принципите беа усвоени како вреден извор на информации за принципите 
коишто придонесуваат за ефективна регулација на хартиите од вредност и за 
алатките и техниките неопходни за да се спроведат тие принципи. 

Понатаму, претседателскиот комитет утврди дека: 
- правични, ефикасни и стабилни домашни пазари се критични компоненти 

на многу национални економии и дека домашните пазари на хартии од вредност 
сè повеќе се интегрираат во глобален пазар, 

- целите и принципите ги поттикнуваат земјите да го подобрат квалитетот 
на нивните регулаторни системи за хартии од вредност и

- целите и принципите претставуваат меѓународен консензус за цврсти, 
прудентни принципи и практики за регулирање на пазарите на хартии од 
вредност. 

Овие изјави остануваат валидни и за денешните пазари.8

Во 2 003 година, принципите беа ревидирани9 и беше усвоена детална 
методологија за проценка на спроведувањето на принципите10. Во јуни 2010 
година11, Комитетот на претседатели усвои ревидиран сет од триесет и осум 
принципи, потпирајќи се на развојот на регулативата за хартии од вредност 
и поуките од глобалната финансиска криза во 2007 година. Во септември 
2011 година, беше ревидирана методологијата за поддршка на триесет и 
осумте принципи. Во 2 017 година, принципите беа ажурирани за да обезбедат 
конзистентност со ревизиите направени во методологијата за инкорпорирање 
на стандардите на IOSCO издадени од 2010 година.

Во мај 2017 година, IOSCO издаде официјална верзија на целите и 
принципите за регулирање на хартиите од вредност на IOSCO12. Разликата 
помеѓу целите и принципите за регулирање на хартиите од вредност на IOSCO 
од јуни 2010 година и последната официјална верзија на овој документ од мај 
2017 година е повеќе од технички аспект односно воведување на нова десетта 
категорија - принципи кои се однесуваат на клиринг и порамнување. И досега, 
овој принцип содржински постоеше во целите и принципите за регулирање на 
хартиите од вредност на IOSCO од јуни 2010 година, но не беше издвоен во 
посебна категорија. 

Според IOSCO, регулирањето на хартиите од вредност треба да се 
заснова на три главни цели. Но, иако има локални разлики во структурата на 
пазарите, овие цели даваат основа за еден ефикасен систем за регулирање на 
хартиите од вредност во посебните национални економии.

8 IOSCO, „Objectives and Principles оf Securities Regulation“, September 1998, достапнo на:https://www.iosco.org/
library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82.pdf

9 IOSCO, „Objectives and Principles оf Securities Regulation“, Мау 2003, достапно на: https://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf

10 IOSCO, „Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities 
Regulation“, October 2003, достапно на: https://www.iosco.org

11 IOSCO, „Objectives and Principles оf Securities Regulation“, Јune 2010,  достапно на: https://www.iosco.org
12 IOSCO, „Objectives and Principles оf Securities Regulation“, May 2017, достапно на: https://www.iosco.org/library/

pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf.



11Прирачник за обука и полагање на стручен испит за инвестиционо советување

Принципите на IOSCO се засноваат на т ри цели на регулирање на 
хартиите од вредност. Тие цели се:

- заштита на инвеститорите;
- сигурност дека пазарите се праведни, ефикасни и транспарентни и
- намалување на системскиот ризик.
Сите три цели се тесно поврзани и во некои случаи тие се преплетуваат, 

односно многу од принципите кои помагаат во осигурувањето на праведни, 
ефикасни и транспарентни пазари истовремено обезбедуваат заштита на 
инвеститорите и помагаат за намалување на системскиот ризик. 

Заштита на инвеститорите

За да се постигне заштита на инвеститорите, IOSCO предвидува дека тие 
треба да се заштитуваат од наведување во погрешна насока, манипулативна 
или измамничка пракса (вклучувајќи и внатрешно (инсајдерско) тргување), 
избрзување или тргување со предност пред клиентите и злоупотреба на 
средствата на клиентите. Најважното средство за обезбедување на заштита 
на инвеститорот е целосното објавување на информации за донесување на 
одлука за инвестирање. Со ова, инвеститорите се во поголема можност да ги 
проценат потенцијалните ризици и предности на своите инвестиции, па на тој 
начин и да ги заштитат личните интереси. 

Сигурност дека пазарите се праведни, ефикасни и транспарентни

Првична гаранција за обезбедување на праведен (фер) пазар на хартии 
од вредност претставува самото одобрение коешто регулаторот им го дава на 
учесниците на берзата и операторите на системи за тргување.

Праведноста на пазарите е тесно поврзана со заштитата на инвеститорите, 
а особено со заштитата од несоодветна пракса при тргувањето дефинирана 
во соодветната регулатива преку која ќе се утврди, обесхрабри и казни 
манипулацијата и/или несоодветното и незаконско постапување при тргувањето 
со хартии од вредност. Регулативата треба да има за цел да осигури дека на 
инвеститорите им се дава праведен пристап кон инструментите на пазарот, 
како и потребните информации за пазарната цена на хартиите од вредност. 
Исто така, регулативата треба да ги унапредува пазарните механизми што 
обезбедуваат праведен третман при давањето налози и при процесот на 
формирање на цената на хартиите од вредност. 

За обезбедување на ефикасен пазар од особена важност е соодветната 
дистрибуција на важните и релевантни информации кои би влијаеле на 
формирање на цената, па затоа и самата регулативата треба да промовира 
ефикасност на пазарот.

С поред IOSCO, транспарентноста може да се дефинира како степен 
на информирање во врска со тргувањето (вклучувајќи ги и информациите 
пред тргување и информациите по тргување) што бил навреме достапен 
пред јавноста. Информациите пред тргувањето (еx ante информации) се 
содржани во понудите на акционерските друштва (проспектите, јавните повици 
и др.) и истите се користат како средство кое им овозможува на инвеститорите 
да знаат, во рамките на одреден степен на сигурност, дали можат или по која 
цена би можеле да постигнат договор за купопродажба на хартии од вредност. 
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Од друга страна пак, информациите по тргувањето (ex post информации) се 
однесуваат на цените и големината на вкупниот број единечни трансакции кои 
навистина се случиле. IOSCO го застапува ставот дека во најголем дел, самата 
регулативата треба да обезбеди највисоко можно ниво на транспарентност.

Намалување на системскиот ризик
Во врска со интегритетот на пазарите, стандардите на IOSCO бараат 

регулативата да има за цел да го намали ризикот од неуспех и тоа преку 
обезбедување на соодветни услови за контрола на капиталот и интерна 
контрола. Тоа значи дека ако дојде до одреден неуспех во какви и да било 
случаи, регулативата треба да се стреми да го намали влијанието на таквиот 
неуспех и особено да се обиде да го изолира ризикот на друштвото кое било 
неуспешно. Во вакви случаи, за посредниците на пазарот треба да се предвидат 
прописи (регулатива) преку кои постојано ќе се следат условите за адекватен и 
постојан капитал, како и други мерки на претпазливост.

Од друга страна, за еден активен пазар на хартии од вредност од 
голема важност е преземањето ризик и регулативата не треба непотребно 
да спречува преземање на (дозволен/законски) ризик. Напротив, регулаторот 
треба истовремено да го промовира и да го дозволи ефективното управување 
со ризикот и да осигура дека капиталот и другите прудентни барања се доволни 
за да одговорат на соодветното преземање на ризици, да дозволат апсорпција 
на одредени загуби и да го контролираат прекумерното преземање на ризици.

Ефикасниот и прецизен процес на клиринг и порамнувањето кое правилно 
се надгледува и користи е ефективна алатка за управување со ризиците. 
Нестабилноста може да резултира од настани во друга јурисдикција или да 
се случат во неколку јурисдикции, така што одговорите на регулаторите на 
прекините на пазарот треба да се стремат да ја олеснат стабилноста во земјата 
и на глобално ниво преку соработка и размена на информации.

Според горенаведеното, очигледен е ставот на IOSCO дека регулативата 
треба да помогне во формирање на капиталот, економскиот раст во една 
економија, ефикасност и транспарентност на пазарот. Во однос на регулативата, 
треба да се препознаат и придобивките од конкуренцијата на пазарот. 
Регулирањето е неопходно за обезбедување и постигнување на трите суштински 
цели, но несоодветната регулатива може да наметне или да се претвори во еден 
непотребен товар за пазарот на хартии од вредност и да го спречи пазарниот 
раст и развој.

За да се остварат целите за регулирање на хартиите од вредност, I OSCO 
поставува триесет и осум принципи на регулирање на хартиите од вредност. 
Овие принципи се групирани во десет категории кои имаат практичен ефект на 
целите доколку се применети во соодветната правна рамка на националната 
регулатива. 

Категориите на принципите се следните: 
 а) Принципи кои се однесуваат на регулаторот,
б) Принципи за саморегулација,
в) Принципи за примена на регулативата за хартии од вредност, 
г) Принципи за соработка во регулативата,
д) Принципи за издавачите на хартии од вредност,
ѓ) Принципи за ревизорите, агенциите за кредитен рејтинг и другите 

обезбедувачи на информации,
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е) Принципи за колективните инвестициски шеми, 
ж) Принципи за посредниците на пазарот, 
з) Принципи на секундарните и другите пазари и
ѕ) Принципи кои се однесуваат на клиринг и порамнување.
а) Принципи кои се однесуваат на регулаторот
1. О дговорностите на регулаторот треба да бидат јасно и објективно 

наведени.
Според овој принцип, капацитетот на регулаторот за одговорно, праведно 

и ефикасно однесување ќе дојде до израз преку:
- јасно дефинирани одговорности кои најдобро би било да се одредени 

со закон,
- цврста соработка помеѓу надлежните регулатори/органи преку соодветни 

канали и
- адекватна правна заштита за регулаторите и нивните вработени кои 

делуваат bona fi de кога ги вршат своите задачи и функции.
2. Во својата работа регулаторот т реба да биде независен и да 

одговара за извршувањето на своите функции и надлежности.
Принципот јасно предвидува дека регулаторот треба да биде оперативно 

независен од надворешни политички или комерцијални попречувања во 
извршување на својата работа или овластувања и треба да има одговорност 
во употребата на својата моќ и ресурси. Без таква независност, инвеститорите 
и другите учесници на пазарот може да имаат причини да се сомневаат во 
објективноста и правичноста на регулаторот, а тоа да има и штетни ефекти врз 
интегритетот на пазарот.

3. Регулаторот треба да има соодветни овластувања, ресурси и 
капацитет за извршување на своите функции и надлежности.

За остварување на овој принцип, IOSCO ја нагласува потребата од 
значајно финансирање на регулаторот. За регулаторот да биде во можност да 
ги спроведува своите задачи (овластувања за лиценцирање, надзор, инспекција, 
истрага, усогласување на прописи и сл.) пресудно е финансирањето. Исто така, 
регулаторот треба да има капацитет и ресурси за привлекување и задржување 
на соодветно обучен, квалификуван и стручен кадар за извршување на своите 
функции и остварување на своите овластувања. Сепак, можностите и ресурсите 
на регулаторот треба да бидат во согласност со големината, сложеноста и видот 
на пазарите што ги надгледува. 

4 . Регулаторот треба да усвои јасни и конзистентни регулативни 
процеси.

Јасни, конзистентни, транспарентни процедури и процеси се дел од 
основната праведност и рамка за развој на р егулаторни одлуки и за преземање 
на регулаторни активности кои обезбедуваат отчетност. Меѓутоа, политиките за 
транспарентност мора да ги балансираат правата на поединците за доверливост 
и регулаторните потребите за следење и надзор со цел регулаторните процеси да 
бидат фер, правeдни и транспарентни.

При користењето на својата моќ и при извршувањето на своите функции, 
регулаторот треба да одреди процес на работа којшто се применува:
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- конзистентно,
- сеопфатно,
- транспарентно и јавно,
- праведно и еднакво.
5. К адарот на регулаторот треба да се придржува кон највисоките 

професионални стандарди, вклучувајќи и соодветни стандарди за 
доверливост.

Овој принцип се однесува на интегритетот и средствата за постигнување 
и демонстрирање на интегритетот на регулаторот и на неговиот кадар. Само 
највисоките професионални стандарди на однесување се соодветни за 
постигнување на целите на регулативата.

6. Регулаторот треба да има сопствен процес или да придонесува кон 
друг постоен процес за следење, намалување или управување со системскиот 
ризик, соодветен на мандатот на регулаторот.

Принципот 6 признава дека регулаторите за хартии од вредност имаат 
важна и единствена улога во идентификувањето, следењето, намалувањето 
и управувањето со системскиот ризик. П ромовирањето на финансиската 
стабилност е заедничка одговорност меѓу регулаторната заедница на 
финансискиот сектор. Регулаторите за хартии од вредност, прудентните 
регулатори и централните банки имаат важна улога за системскиот ризик и на 
располагање им се различни алатки.

7. Регулаторот треба да има сопствен процес, или да придонесува кон 
друг постоен процес за редовна процена на периметарот на опфатот на 
регулативата.

Редовниот преглед на периметарот на прописите промовира регулаторна 
рамка која ја поддржува заштитата на инвеститорите, фер, ефикасен и 
транспарентен пазар и намалување на системскиот ризик. Редовниот преглед 
на периметарот на регулацијата, исто така ќе ја разгледа ефективноста на 
постоечките прописи и потребата да се модифицираат или усвојат нови 
прописи во однос на новите пазарни случувања. Особено, тој преглед ќе треба 
да го реши ризикот од регулаторна арбитража што произлегува од промените 
на интензитетот на регулативата во финансискиот сектор.

8. Регулаторот треба да обезбеди дека конфликтите на интереси 
или несоодветните поттикнувачки фактори се избегнати, елиминирани, 
обелоденети или на друг начин управувани.

Овој принцип е сеопфатен принцип кој ја поставува улогата на регулаторите 
за хартии од вредност во фокусот на: конфликти на интереси и несоодветни 
поттикнувачки фактори. Постојаната загриженост на регулаторите за хартии од 
вредност има врска со она што во теоријата се нарекува „агенциски проблем“, 
каде што учесниците на пазарот на кои им е доверено да дејствуваат во интерес 
на други, ја користат својата позиција, моќ или информации за да ги унапредат 
сопствените интереси.

б) Принципи за саморегулација
9. К ога регулаторниот систем користи саморегулaтивни организации 

(во понатамошниот текст „СРО“) кои имаат одредена обврска за директен 
надзор во нивната област на надлежности, таквите СРО треба да бидат 
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предмет на контрола од страна на регулаторот и треба да почитуваат 
стандарди на правичност и доверливост кога ги остваруваат надлежностите 
или делегираните овластувања.

Според IOSCO, СРO-те можат да претставуваат з начајно дополнување на 
работата на регулаторот за постигнување на целите за регулирање на хартиите 
од вредност.

в) Принципи за примена на регулативата за хартии од вредност
10. Регулаторот треба да има овластување да врши сеопфатна 

инспекција, истрага и надзор.
Супервизијата врз однесувањето на посредниците на пазарот на хартии 

од вредност со помош на механизмите на инспекција и надзор обезбедува 
одржување на високи стандарди и заштита на инвеститорите. Принципот 
10 ги нагласува овластувањата на регулаторот да спроведе тековен надзор 
и надзор на регулирани субјекти како превентивна мерка. Регулаторот го 
прави надзорот и преку следење на усогласеноста со регулаторните барања, 
откривање и спречување на неусогласеностите, идентификување на ризиците и 
потенцијалните проблеми.

11. Регулаторот треба да има сеопфатно овластување (моќ) за 
примена на законските одредби (enforcement powers).

Сложениот карактер на трансакциите со хартии од вредност и 
софистицираните измамнички шеми наметнуваат строго и доследно 
применување на законите за хартии од вредност. Бидејќи инвеститорите во 
хартии од вредност се особено погодени од несоодветното однесување на 
посредниците и другите учесници, на регулаторот и на друг надлежен орган 
треба да им биде обезбедена сеопфатна надлежност за водење истрага и 
примена на законот (истражни и извршни овластувања).

12. Регулативниот систем треба да обезбеди ефективна и кредибилна 
употреба на овластувањето за инспекција, истрага, надзор и овластување за 
примена на законските одредби, како и утврдување на ефективна програма 
за нивна примена.

Додека принципите 10 и 11 се наменети за утврдување на природата 
и степенот на овластувања на регулаторот, а принципот 3 ги опфаќа општо 
ресурсите на регулаторот, принципот 12 е дизајниран да ја мери способноста 
на регулаторот да ги користи своите ресурси и своите овластувања и колку 
ефикасно и целосно ги применува. Заедно, овие принципи се обидуваат да ја 
утврдат способност на регулаторот да ги надгледува субјектите кои се предмет 
на негов надзор, да собира информации на редовна и ad hoc основа и да презема 
законски мерки или други соодветни корективни мерки кон регулираните субјекти 
за да се осигури дека субјектите се усогласени со релевантниот закон за хартии 
од вредност или се санкционираат за непочитување. Конкретно, регулаторот 
треба да биде способен да покаже и објасни како ги врши неговите овластувања. 
Ова оди и во насока на зајакнување на степенот на јавност и транспарентност 
на работата на регулаторот. 

г) Принципи за соработка во регулативата
13. Регулаторот треба да има овластување да разменува, како јавни 

така и информации кои не се за јавност, со домашни и странски хомологни 
институции.
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IOSCO ја нагласува потребата од домашна и меѓународна соработка. 
Потребата за размена на информации најчесто се одвива на домашно ниво, 
како на пример, во случаи на измама или перење на пари кои произлегуваат од 
трансакции со хартии од вредност. Овие случаи бараат тесна соработка меѓу два 
или повеќе домашни органи (супервизорски, регулаторните и судските органи). 
Потребата од домашна соработка е исто така важна во случаи кога надзорот 
содржи информации кои се релевантни за намалување на системскиот ризик, а 
особено во случаи кога постојат поделби на одговорностите во врска со хартиите 
од вредност, банкарство и други финансиски сектори. Меѓународната соработка 
помеѓу регулаторите е потребна за ефикасно регулирање и надзор на домашните 
пазари. Неможноста да се обезбеди регулаторна и надзорна помош може сериозно 
да ги компромитира напорите за ефикасно регулирање на хартиите од вредност. 
Затоа домашните закони треба да ги отстранат пречките за воспоставување 
меѓународна соработка. Потребата за сè поинтензивна меѓународна соработка 
помеѓу регулаторите е резултат на сè поголемата интернационализација на 
финансиските активности и глобализацијата на пазарите на хартии од вредност.

14. Регулаторите треба да воспостават механизми за размена на 
информации кои определуваат како и каде ќе ги разменуваат јавните и 
оние информации кои не се за јавност со домашните и странски хомологни 
институции.

Ф ормата и содржината на соработката ќе се разликуваат од случај до случај. 
Oд суштинско значење е соработка да се развива не само во заеднички контроли, 
туку и во заеднички програми за следење на усогласеноста со прописите и други 
прашања, а сè со цел спречување на одредени нелегални активности во рамките 
на регулативата за хартии од вредност. Исто така, регулаторите можат да си 
помагаат меѓусебно во споделување на методите за спроведување на надзор 
преку т.н. техничка помош.

Еден од начините за реализација и зацврстување на меѓународната 
соработка е преку потпишување на меморандуми за разбирање и соработка 
при размена на информации, како билатерални, така и мултилатерални 
меморандуми. Меморандумите за разбирање го олеснуваат процесот на размена 
на информации преку воспоставување на повеќе формализирани механизам 
или рамка со која се даваат јасни дозволи, клаузули за доверливост и други 
оперативни процедури помеѓу страните. 

Oд мај 2002 година, мултилатералниот меморандум за разбирање, 
соработката и размената на информации помеѓу регулаторите во земјите-
членки на IOSCO (MMoU) стана задолжителен глобален минимален стандард 
за спроведување на соработка меѓу регулаторите на хартии од вредност. 
Овој меморандум кој е ревидиран во мај 2012 година е пример за меѓународна 
соработка, но не треба да се смета дека ја ограничува способноста на членовите 
да потпишуваат други договори кои можат содржински да го надминат она што е 
пропишано во меморандумот. Во 2010 година, Комисијата за хартии од вредност 
на Република Северна Македонија го има потпишано овој мултилатерален 
меморандум.

15. Регулативниот систем треба да обезбеди давање на помош на 
странските регулатори кои имаат потреба да направат истрага во рамките 
на своите функции и примена на своите овластувања.

Зголемената појава на финансиски конгломерати (холдинг друштва) кои ги 
здружуваат активностите на друштвата во различни финансиски сектори, а во 
некои јурисдикции, ги здружуваат и финансиските и нефинансиските друштва, 
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ја зголемува потребата за соработка за подобрување на ефикасноста на 
супервизорските методи и пристапи. Соработката и помошта во областа на 
надзорот е исто така неопходна во контекст на активностите на регулираните 
субјекти и издавачи на пазарите ширум светот. Во 2010 година, IOSCO објави 
низа принципи за насочување на своите членови во развивањето на надзорни 
аранжмани за прекугранична соработка.

Сумирано, Принципот 13 го мери обемот на способноста на регулаторот 
да споделува информации. Принципот 14 се занимава со тоа дали регулаторот 
има воспоставено механизми за да утврди кога и како ќе споделува информации 
со своите хомологни институции (партнери). Принципот 15 се однесува на 
видовите на помош што регулаторот може да ги обезбеди за своите партнери.

Мултилатералниот меморандум  за разбирање, соработката и размената 
на информации помеѓу регулаторите во земјите-членки на IOSCO (MMoU) е 
дизајниран, меѓу другото, да ја олесни имплементацијата на принципите 13, 14 
и 15. Така еден регулатор, кој не е во состојба да го потпише овој меморандум, 
не може да биде целосно имплементиран ниту со еден од овие принципи. 
Спротивно на ова, потпишувањето на меморандумот е силен индикатор 
дека овие принципи се имплементирани од институцијата која има правна 
надлежност да ги исполнува меѓународните стандарди на IOSCO. 

д) Принципи за издавачите на хартии од вредност
16. Треба да се обезбеди целосно, навремено и прецизно објавување 

на финансиските резултати, ризици и други материјални информации 
потребни при донесувањето на инвестициските одлуки.

IOSCO посветува големо внимание на принципите кои се однесуваат на 
информациите што издавачите на хартии од вредност, на континуирана основа 
треба да им ги соопштат на инвеститорите кога инвестираат во хартии од 
вредност. Тие бараат разгледување на адекватноста, точноста и навременоста 
на финансиските и нефинансиските обелоденувања, како и откривање на 
ризиците кои се од суштинско значење за одлуките на инвеститорите. 

Овие принципи настојуваат да ги поддржат основните цели на IOSCO за 
регулирање на хартиите од вредност, и тоа на следниот начин:

- ја зајакнуваат заштитата на инвеститорите со барање издавачите 
да им обезбедат на инвеститорите информации за издавачот, ризиците 
од инвестирање во хартии од вредност и други значајности за поддршка на 
подобри инвестициски одлуки,

- го поддржуваат функционирањето на праведен, уреден, ефикасен 
и транспарентен пазар преку обезбедување на инвеститорите, а со тоа 
и на пазарите со точни и релевантни информации (тековен и проверен 
информациски материјал) и

- го помагаат намалувањето на системскиот ризик, бидејќи може да влијаат 
врз довербата на инвеститорите преку зголемувањето на транспарентноста 
на пазарот.

17. Сите сопственици на хартии од вредност во едно друштво треба 
да се третираат на фер и еднаков начин.

Со цел да се обезбеди фер и еднаков третман на акционерите (особено 
во врска со одлуките за гласање и промената на контролните трансакции), 
овој принцип ја поддржува заштитата на инвеститорите, како и ефикасноста и 
транспарентноста на пазарот.
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Овој принцип бара проценка за тоа дали основните права на акционерите 
се заштитени и дали акционерите во рамките на една класа се третираат 
еднакво. Принципот 17 се однесува на многу од истите прашања кои се 
опфатени со Принципите I и II од Принципите за корпоративно управување на 
Организацијата за економска соработка и развој (OЕЦД) во врска со правата и 
eднаквиот третман на акционерите, особено во врска со одлуките за гласање, 
понуди за преземање и други трансакции што може да резултираат со промена 
на контролата или кои можат да ја консолидира контролата.

За да се зачува праведниот и еднаков третман кон акционерите, 
регулативата, меѓу другото, треба да поставува услов за објавување на 
бројот на акции кои ги поседуваат директорите и оние лица кои поседуваат 
мнозинство од вкупниот број на акции на друштвото, односно регулативата 
треба да биде во согласност со потребите за информирање на акционерите 
на даденото друштво. Ова генерално се смета за информација неопходна за 
донесување информирани одлуки за инвестирање.

18. Сметководствените стандарди кои се користени од страна на 
издавачите на хартии од вредност треба да бидат со висок и меѓународно 
прифатлив квалитет.

IOSCO нагласува дека споредувањето, доверливоста и сигурноста 
на финансиските информации се од суштинско значење за донесување 
на одредени инвестициони одлуки. Целта на финансиските извештаи е 
да обезбедат информации за: финансиската позиција на едно друштво, 
резултатите од работењето, текот на готовинските средства, промените во 
сопственоста на акциите во друштвото и др. Сите овие информации треба да 
бидат сеопфатни, конзистентни, соодветни, доверливи и споредливи.

***

Проценката на спроведувањето на Принципите 16, 17 и 18 е многу важна 
и за да се утврди дали тие се спроведуваат на начин кој ги постигнува целите 
за заштита на акционерите, праведни, правилни, ефикасни и транспарентни 
пазари и намалување на системскиот ризик, потребно е да се разгледа општата 
законска рамка и законите на јурисдикцијата кои ја дополнуваат регулативата 
за хартии од вредност. Правната рамка ја сочинуваат комплементарни закони, 
како што се на пример Законот за трговските друштва, Законот за облигациони 
односи, Закон за стечај и други закони кои што може да претставува дел од 
оваа рамка.

Правна рамка 
Ефективната и транспарентна регулатива за хартии од вредност 

зависи од соодветната законска рамка. Прашањата што треба да се 
решат во домашните закони на јурисдикцијата вклучуваат:

1. Компаниско право/Закон за трговските друштва (како и 
други закони - Закон за хартии од вредност, Закон за преземање 
акционерски друштва и др.)

1.1 формирање на друштво;
1.2 должности на (не)извршни директори и раководни лица;
1.3 регулирање на понудите за преземање и други трансакции со 

цел да се изврши промена во контролата;
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ѓ) Принципи за ревизорите, агенциите за кредитен рејтинг и 
другите обезбедувачи на информации

19. Ревизорите треба да бидат подложени на соодветни нивоа на 
контрола.

1.4 правила со кои се регулира издавањето и понудата за продажба 
на хартии од вредност;

1.5 обелоденување на информации на имателите на хартиите од 
вредност за да се овозможи информирано носење на одлуки за гласање и

1.6 обелоденување на квалификувани акционери.
2. Комерцијален законик / Договорно право (Закон за 

облигационите односи)
2.1 приватно право на договор;
2.2 олеснување на кредитирањето на хартии од вредност и 

хипотекација;
2.3 имотни (сопственички) права, вклучувајќи ги и правата кои се 

однесуваат на хартиите од вредност и правилата со кои се регулира 
пренесувањето на тие права.

3. Закони за оданочување
3.1 прецизност и конзистентност, вклучувајќи, но не ограничувајќи 

се на третман на инвестиции и инвестициски производи.
4. Закони за стечај и несолвентност
4.1 права на имателите на хартии од вредност во случај на 

ликвидација;
4.2 права на клиентите во случај на стечај на посредникот;
4.3 пребивање.
5. Закон за заштитата на конкуренцијата
5.1 спречување на анти-конкурентни практики;
5.2 спречување на нефер бариери за влез;
5.3 спречување на злоупотреба на доминантна позиција на пазарот. 
6. Закон за банките
7. Систем за решавање спорови
7.1 правичен и ефикасен судски систем (вклучувајќи алтернатива 

на арбитража или други алтернативни механизми за решавање на 
спорови).

7.2 извршување на судски одлуки/налози и арбитражни одлуки, 
вклучувајќи и странски налози и одлуки.
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Ефективниот надзор над оние кои вршат ревизорски услуги е од клучно 
значење за сигурноста и интегритетот на процесот на финансиско известување 
и помага во намалувањето на ризиците од финансиско известување и неуспех 
во ревизијата на пазарот на хартии од вредност. Крајната цел на таквиот 
надзор е да ги заштити интересите на инвеститорите и да го зголеми јавниот 
интерес во подготовката на информативни, вистински, праведни и независни 
ревизорски извештаи.

20. Ревизорите треба да бидат независни во однос на ентитетот 
што издава хартии од вредност што е предмет на нивна ревизија.

Овој принцип укажува дека независните ревизори играат клучна улога 
во зголемувањето на веродостојноста на финансиските информации преку 
потврдување дали финансиските извештаи изготвени од раководството 
се прилично презентирани или обезбедуваат вистински и фер изглед на 
финансиската состојба и минатото работење на издавачот во согласност со 
прифатените стандарди.

Регулаторната рамка треба да биде дизајнирана да поттикне независност 
на ревизорот и надзор над независноста на ревизорот. 

Стандардите за независност на надворешниот ревизор треба да 
воспостават рамка на принципи, поддржана со комбинација на забрани, 
ограничувања, други политики и процедури и обелоденувања, кои ги опфаќаат 
најмалку следните закани за независност: а) личен интерес; б) самопроверка; 
в) застапување; г) блискост; д) заплашување.

21. Стандардите на ревизија треба да бидат со висок и меѓународно 
прифатлив квалитет.

Висококвалитетните стандарди за ревизија помагаат да се зачува 
интегритетот на финансиските извештаи на издавачот. Стандардите за 
ревизија се неопходни заштитни мерки за веродостојноста и квалитетот на 
финансиските информации. Таквите стандарди треба да бидат сеопфатни, 
добро дефинирани и со висок и меѓународно прифатлив квалитет. Тие 
се неопходен партнер на висококвалитетни и меѓународно прифатени 
сметководствени стандарди и нивната примена во ревизијата придонесува 
за обезбедување на инвеститорите со точни и релевантни информации за 
финансиските перформанси на друштвата.

22. Агенциите за кредитен рејтинг треба да бидат предмет на 
соодветни нивоа на контрола. Регулаторниот систем треба да обезбеди 
дека агенциите за кредитен рејтинг чии рејтинзи се користат за 
регулаторни цели се предмет на регистрација и на редовна супервизија.

Според IOSCO, агенциите за кредитен рејтинг (АКР) можат да играат 
важна улога во современите пазари на капитал. Тие обично се однесуваат 
на кредитниот ризик на издавачите на хартии од вредност и нивните 
финансиски обврски. Со оглед на огромното количество на информации што 
им се достапни на инвеститорите денес - некои од нив се корисни, а некои 
од не – АКР може да имаат корисна улога во помагањето на инвеститорите и 
другите да ги разгледаат овие информации и да ги анализираат кредитните 
ризици со кои се соочуваат при давањето заеми на одреден заемопримач 
или при купување на должнички хартии од вредност на издавачот.

Активностите на АКР се од интерес за инвеститорите, издавачите, 
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пазарните посредници и финансиските регулатори. АКР треба да бидат 
предмет на соодветни нивоа на контрола, чија природа зависи од: структурата 
на пазарот; структурата на индустријата за кредитен рејтинг во одредена 
јурисдикција; како се користат кредитни рејтинзи во јурисдикцијата и соодветните 
регулаторни ризици поврзани со АКР.

IOSCO има изготвено Изјава за принципи во врска со активностите на 
агенциите за кредитен рејтинг („Принципи на АКР“), кои се дизајнирани да бидат 
„корисна алатка за регулаторите на хартии од вредност, АКР и други кои сакаат 
да го подобрат начинот на функционирање на АКР и како мислењата кои ги 
креираат АКР се користат од учесниците на пазарот.“13 За да се земат предвид 
различните димензии и бизнис моделите на АКР, начинот на кој треба да се 
применуваат принципите останува отворен. Исто така, IOSCO има развиено 
Кодекс за основи на однесување на агенциите за кредитен рејтинг („IOSCO 
Кодекс“) со кој членовите на Техничкиот комитет на  IOSCO очекуваат АКР да 
дадат целосен ефект.14

23. Другите ентитети кои нудат аналитички или евалутивни услуги на 
инвеститорите треба да подлежат на контрола и регулација соодветна на 
влијанието што нивните активности го имаат врз пазарот или нивото до 
кое регулаторниот систем се потпира на нив.

Во модерните финансиски пазари постојат ентитети кои на инвеститорите 
им нудат аналитички или евалуациски услуги од различни видови за да им 
помогнат при проценката на желбата за одредена инвестициска можност. 
Пример за еден таков субјект кој обезбедува аналитички или евалуациски 
услуги се аналитичарите за хартии од вредност од „страната на продавачот“, 
вработени во истражувачките одделенија на инвестициски фирми со 
целосна услуга (како што се брокер-дилери и инвестициски банки) кои нудат 
истражувања за физички лица и за институционални инвеститори. IOSCO 
признава дека ваквите аналитичари на хартии од вредност можат да се соочат 
со конфликти на интереси кои може да ја загрозат нивната способност да им 
понудат на инвеститорите независни и непристрасни мислења. Пристрасното 
истражување може да им наштети на инвеститорите и да ја поткопа праведноста, 
ефикасноста и транспарентноста на пазарите. Поради загриженоста дека 
конфликтот на интереси на аналитичарите создава проблеми за заштита на 
инвеститорите и интегритетот на пазарот, IOSCO има развиено принципи во 
врска со конфликт на интереси на овие аналитичари.15

е) Принципи за колективните инвестициски шеми
24. Регулативниот систем треба да поставува стандарди за 

квалификувaност, управување, организирање и оперативни практики на 
оние кои сакаат да нудат на пазарот или да оперираат со колективни 
инвестициски шеми.

Kолективните инвестициски шеми (КИШ), како и другите инвестициски 
инструменти, се предмет на барањата за обелоденување. Сепак, инвеститорите 

13 IOSCO, Statement Of Principles Regarding the Activities of Credit Rating Agencies, Statement of the Technical 
Committee of IOSCO, September 2003, достапно на: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD151.pdf.

14 Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Report of IOSCO, December 2004, revised May 2008 
and March 2015, достапно на: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD482.pdf.

15 IOSCO, Statement of Principles for Addressing Sell-Side Analyst Confl icts of Interest, Report of the Technical 
Committee of IOSCO, September 2003, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD150.pdf.
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во КИШ се потпираат на операторите на КИШ да управуваат со КИШ и 
нејзиното инвестициско портфолио и да дејствуваат во нивен најдобар интерес. 
Регулативата треба да промовира и да обезбеди високо ниво на усогласеност 
од страна на субјектите вклучени во операциите на КИШ. Регулирањето на 
КИШ треба да ги опфати: квалификуваноста, управувањето, организацијата и 
оперативното однесување на операторот на КИШ; придржување кон условите на 
проспектот и другите конститутивни документи; правилно чување на средствата 
на инвеститорите и средствата на КИШ.

25. Регулативниот систем треба да обезбеди правила за уредување 
на правните форми и структури на колективните инвестициски шеми и 
одвојувањето и заштитата на средствата на клиентите.

IOSCO нагласува дека регулативниот систем треба да ги препознае 
придобивките од заштитата на инвеститорите и довербата во финансиските 
пазари и да обезбеди ефективни механизми за заштита на средствата на 
клиентот од ризикот од загуба и несолвентноста на операторите на КИШ (како 
што се на пример, депозитарите).

Регулативниот систем треба да ја уреди правната форма и структура на 
колективните инвестициони шеми за да му овозможи на инвеститорот да го 
оцени својот интерес и своите права, како и да овозможи да се разликуваат и 
одвојуваат средствата на инвеститорите од имотот на други субјекти (правни 
и физички лица) и на операторот. Исто така, мора да има регулатива со која 
ризиците за инвеститорите се обработени или преку закон, статут, правила 
за однесување или задолжителни договори кои се дел од конститутивните 
документи на самата шема.

26. Регулативата треба да поставува услов за објавување, онака како 
што е одредено во принципите во врска со издавачите, што претставува 
важен елемент за секој инвеститор да може да ја вреднува погодноста на 
одредена колективна инвестициска шема и интересот од вложувањето.

Овој принцип има за цел да осигури дека материјалните работи што се 
однесуваат на вредноста на инвестицијата во КИШ се предмет на објавување за 
инвеститорите и потенцијалните инвеститори. Обелоденувањето на податоците 
за колективни инвестициони шеми треба да им помогне на инвеститорите да 
ја разберат природата на инвестирање и врската помеѓу ризикот и стапката на 
принос. Притоа, инвеститорите кои ја оценуваат работата на шемата не треба 
да се фокусираат само на приносот, туку и на ризикот со кој се претпоставува 
дека ќе се направи заработувачката. Меѓутоа, на инвеститорите треба да им се 
овозможи слободно да го избираат нивото на ризик на пазарот на кој сакаат да 
бидат изложени. 

Целта на обелоденувањето е:
- да им обезбеди на инвеститорите доволно информации за проценка 

за тоа дали и до кое ниво шемата претставува инструмент за соодветно 
инвестирање за нив,

- да обезбеди навремени информации во форма која ќе биде лесна за 
разбирање.

27. Регулативата треба да обезбеди соодветно и јавно објавено 
вреднување на средствата и цените за откуп на уделите во колективните 
инвестициски шеми.
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Правилното вреднување на средствата на КИШ е од клучно значење 
за соодветна заштита на инвеститорите, како и да се обезбеди доверба на 
инвеститорите во шемата како сигурен и стабилен инвестициски инструмент, 
особено во случаи кога пазарната цена не е достапна.

Средствата на клиентите вклучуваат пари, хартии од вредност и позиции, 
како и деривати, нивни акумулации или нивни приноси кои се во сопственост 
или се контролираат во име на инвеститорите во една КИШ. При проценката 
на средствата и одредувањето на цената, регулативата треба да се стреми да 
осигури дека целата актива на една колективна инвестициона шема е праведно 
и прецизно проценета и дека нето вредноста на средствата на шемата е 
точно пресметана. При откуп на удели во една шема, законот или правилата 
кои го уредуваат работењето на колективната инвестициона шема треба да 
им овозможат на инвеститорите да можат да ги откупат уделите под јасно 
дефинирани услови (наведени во составните документи и/или проспектот), при 
што регулаторите треба да бидат известени за какво и да било оневозможување 
на правото на откуп.

28. Регулативата треба да обезбеди дека хеџ-фондовите (hedge funds) 
и/или менаџерите/советниците на хеџ-фондовите се предмет на соодветна 
контрола. 

Иако, некои јурисдикции можат да ги регулираат хеџ-фондовите како 
КИШ, Принципот 28 е единствениот принцип во овој дел применлив во проценка 
на регулативата за хеџ-фондовите и/или управителите/советниците на хеџ-
фондовите.

Во досегашната работа, IOSCO изјави дека не постои универзална 
дефиниција за хеџ фондови и дека можни се различни пристапи за регулирање на 
хеџ-фондовите и/или управителите/советниците на хеџ-фондовите. Важно е да се 
напомене дека регулативниот систем треба да утврди стандарди за овластување/
регистрација, регулирање и надзор на оние кои сакаат да работат со хеџ 
фондови (менаџери/советници). Релевантните регулаторни барања треба да му 
овозможат на регулаторот да добие целосна слика за ризиците кои ги создаваат 
хеџ-фондовите. Информациите обезбедени преку процесот на регистрација/
овластување, исто така, треба да обезбедат адекватна транспарентност и да бидат 
ставени на располагање на сите потенцијални инвеститори, пред извршувањето 
на договор за претплата или друг договор за управување со инвестиции.

ж) Принципи за посредниците на пазарот
29. Регулативата треба да обезбеди минимум стандарди за влез на 

посредниците на пазарот на капитал.
Издавањето лиценци на посредниците на пазарот треба да се базира на 

минимум стандарди за учесниците на пазарот и да обезбеди еднаков третман 
кон сите посредници кои се во слична позиција. Исто така, минимумот стандарди 
треба да придонесат за намалување на ризикот на инвеститорите или загубата 
којашто би била предизвикана од несовесно или незаконско однесување или 
пак од неадекватниот капитал на пазарните посредници. Ова подразбира и дека 
органот кој ја издава лиценцата треба да има право да ги одбие тие подносители 
кои не се квалификувани согласно поставените стандарди. Од друга страна пак, 
за да им се овозможи на инвеститорите подобро да ги заштитат своите средства 
и интереси, регулаторот треба да се осигури дека јавноста има пристап до 
релевантни информации во врска со имателот на лиценцата, како на пример, 
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категоријата на лиценца на имателот, делокругот на активности за кои постои 
овластувањето, идентитетот на повисокото раководство и тие кои се овластени 
да делуваат во име на пазарниот посредник и др.

30. Т реба да постои основачки и тековен капитал и други прудентни 
услови за пазарните посредници кои се одраз на ризиците кои ги преземаат 
на пазарот.

Заштитата и стабилноста на инвеститорите и транспарентноста на 
финансиските системи се зголемуваат по пат на адекватна супервизија на 
постоечките стандарди за капиталот на пазарните посредници. Стандардите 
за адекватност на капиталот ја одржуваат довербата во финансиските пазари 
и треба да бидат изготвени така што ќе им овозможат на пазарните посредници 
да апсорбираат дел од загубите, особено во случаи на поголеми несакани 
нарушувања на пазарот. Овие стандарди се значајни и за постигнување на правна 
средина во која еден пазарен посредник може да го прекине своето работење во 
релативно краток период без загуби кон своите клиенти или кон други фирми и 
без да го наруши уредното функционирање на финансиските пазари. 

Стандардите за капиталот треба да бидат изготвени така што ќе му 
обезбедат на супервизискиот орган навремено да интервенира за да ја постигне 
целта на уредно прекинување на работењето. Пазарниот посредник треба 
постојано да располага со адекватни финансиски ресурси за да им излезе во 
пресрет на своите деловни обврски и за да управува со ризиците од работењето. 
Проценувачите треба да ги проценат стандардите за адекватност на капиталот 
на секоја земја со повикување на принципите за адекватност на капиталот 
објавени од I OSCO.16

Во 2017 година, IOSCO нагласи дека пристапот кон поставување на 
стандарди за адекватност на капиталот за пазарни посредници е инкорпориран 
во Регулативата за капитални барања на Европската унија и во Директивата за 
кредитни институции, кои се засноваат на измената на Базелската капитална 
спогодба, која ги вклучува и пазарните ризици.17

31. Од пазарните посредници треба да се бара воведување на внатрешна 
функција која обезбедува усогласеност со стандардите за внатрешна 
организација и оперативни практики кои имаат за цел да ги заштитат 
интересите на клиентите и нивните средства и да обезбедат соодветно 
управување на ризикот, како и менаџерите на посредниците да преземаат 
примарна одговорност во врска со сето ова.

Овој принцип бара посредниците на пазарот да се однесуваат така што ќе 
ги штитат интересите на своите клиенти и ќе помогнат да се зачува интегритетот 
на пазарот. Регулативата треба да бара пазарните посредници да имаат 
соодветни внатрешни политики и процедури за почитување на Законот за хартии 
од вредност и соодветни системи за внатрешна организација и управување со 
ризик. Од регулативата не треба да се очекува да го отстрани во целост ризикот 

16 IOSCO, Guidance to Emerging Market Regulators regarding Capital Adequacy Requirements for Financial 
Intermediaries, Report of the Emerging Markets Committee of IOSCO, December 2006, стр. 24–25, достапно на: https://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD230.pdf.

17 IOSCO препорачува да се следат барањата на: Regulation (EU) 575/2013 on prudential requirements for credit 
institutions and investment fi rms and amending Regulation (EU) 648/2012 и Directive 2013/36/EU on access to the 
activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment fi rms, amending Directive 
2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC.
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од пазарот, но треба да се стреми да осигури дека постои соодветно управување 
со тој ризик. Не е возможно регулаторот да го надгледува придржувањето кон 
внатрешните процедури, на дневна основа. Затоа, менаџментот на посредникот 
на пазарот треба да поднесе главна одговорност за осигурување и одржување 
на стандардите за спроведување и придржување кон соодветните процедури од 
страна на целото друштво. 

32. Треба да постојат процедури во случаи на кршење на законот од 
страна на пазарниот посредник за да се минимизира штетата и загубата на 
инвеститорите, и да се ограничи системскиот ризик.

Во случај на финансиско пропаѓање на еден посредник, регулаторот 
треба да има концизен план со кој ќе се справи при неможноста од извршување 
на обврските на посредникот на пазарот. Бидејќи околностите на финансиско 
пропаѓање најчесто се непредвидливи, регулаторот треба да се обиде да 
ја минимизира штетата и загубата на инвеститорите која била причинета 
од неизвршување на обврските на посредникот. Може да биде неопходно 
комбинација од акции: а) да се ограничи однесувањето; б) да настојува да се 
обезбеди соодветно управување со средствата; и в) да обезбеди информации 
на пазарот.

з) Принципи на секундарните и другите пазари
33. Воспоставувањето на системи на тргување, вклучувајќи ги и 

берзите, треба да бидат предмет на одобрување и надзор од страна на 
регулаторот.

Според IOSCO, нивото на регулација зависи од соодветните 
карактеристики на пазарот. Овластувањето коешто регулаторот го дава на 
берзите и трговските системи вклучувајќи го и прегледот и одобрувањето на 
правилата за тргување, помага да се обезбеди фер и транспарентен пазар. 
Регулативата треба да настојува на инвеститорите да им се обезбеди фер 
пристап до пазарните можности, на недискриминаторска основа. Таа треба да 
промовира пазарни практики и структури кои обезбедуваат фер третман на 
нарачки и сигурен процес на формирање на цените. Ова го вклучува и условот 
за соодветен систем за известување за извршено тргување кој веднаш ја 
информира јавноста со податоци за цените по кои било извршено тргувањето.

Воспоставувањето на нови берзи или нови системи на тргување 
бара соодветно одобрение и транспарентна постапка, при што се битни 
следниве неколку прашања: стручност на операторот; прием на производи 
за тргување; прием на учесници во системот за тргување; oбезбедување на 
информации за тргување;  патека (рутирање) на налозите и извршување на 
налозите; известување и објавување по тргувањето; супервизија на системот 
и учесниците од страна на операторот; нарушување на тргувањето.

34. Треба да има постојана регулаторна супервизија на берзите 
и системите на тргување што дава сигурност дека интегритетот 
на тргувањето се изведува преку фер и рамноправни правила кои 
воспоставуваат соодветна рамнотежа помеѓу барањата на различните 
учесниците на пазарот.

Правилното и непречено функционирање на пазарите ја промовираат 
довербата на инвеститорите. Според тоа, треба да има постојан надзор на 
пазарите. Регулаторот мора да остане уверен дека условите за кои се смета дека 
се неопходни предуслови за овластување (дозвола) остануваат исполнети за 
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време на работењето на берзата или системот на тргување. Преку овој принцип 
IOSCO бара не само иницијалните, туку и измените на правилата на берзата/
системот на тргување да се одобрат од страна на регулаторот. Регулаторот може 
да го преиспита или да го повлече одобрението за работа на берзата/системот на 
тргување ако се оцени дека берзата или системот не е во состојба да ги исполнува 
условите за одобрување или законите и прописите за хартии од вредност.

35. Регулативата треба да ја промовира транспарентноста на 
тргувањето.

Принципот 35 се фокусира на степенот до кој регулаторната структура 
промовира транспарентност, што е важно за процесот на откривање на цените. 
Со ова се ублажува потенцијално негативното влијание од фрагментацијата 
на пазарот, со почитување на транспарентноста пред тргувањето и/или 
ефикасното функционирање на пазарот, во однос на транспарентноста по 
тргувањето.

Степенот на транспарентност на пазарот може да се мери како 
отстапување од стандардот на реално време. Информациите пред да се 
случи тргувањето се однесуваат на објавување на понуди од страна на 
друштвата и претставуваат средства за информирање на инвеститорите со 
одреден степен на сигурност т.е. дали и по која цена може да склучуваат 
трансакции. Информациите по тргувањето се во врска со цените и обемот на 
сите поединечни трансакции кои навистина се случиле. 

Транспарентноста на пазарот, генерално се смета за значајна и 
за правичноста и ефикасноста на пазарот, а особено за ликвидноста и 
квалитетот на формирањето на цените. Пред-трговската и пост-трговската 
транспарентност ја зголемуваат праведноста и заштитата на инвеститорите, 
со тоа што им олеснуваат на инвеститорите да го следат квалитетот на 
извршените налози од нивните посредници. Неефикасноста во цените 
на хартиите од вредност и ширењето на понудата може да се јават кога 
учесниците на пазарот не се свесни за трговската активност на другите. Ова 
е особено случај кај пазарите каде што доминираат дилери и информациите 
за пред-трговската понуда, ако можат воопшто да се добијат, може да се 
добијат само од мал број на дилери, со што клиентите - купувачи ќе останат 
со информативен недостаток. Пост-трговската транспарентност може да 
ја намали асиметријата на информациите помеѓу дилерите и клиентите-
купувачи. Доколку трговските цени се јавно познати, учесниците на пазарот 
ќе имаат поголема веројатност да се сомневаат дека тие не добиваат цени 
слични на оние цени на трансакциите кои се случиле во минатото.

Широката достапност на информации за предлози и понуди е централен 
фактор во обезбедувањето на откривање на цените и зајакнување на довербата 
на корисниците дека тие ќе можат да тргуваат по фер цени. Оваа доверба, пак, 
треба да ја зголеми мотивацијата на купувачите и продавачите да учествуваат 
на пазарот, да ја олеснува ликвидноста и да стимулира конкурентни цени. 
Генерално, колку се поцелосни и пошироко достапни информациите за 
тргување, толку ќе биде поефикасен процесот на откривање на цените и 
поголема довербата на јавноста во неговата праведност.

Навременото обезбедување на пристап кон информациите е клучно 
за регулирање на тргувањето на секундарниот пазар, бидејќи со тоа им 
се обезбедува подобар увид на инвеститорите во нивните интереси и 
го намалува ризикот од манипулативни или други неправедни практики. 
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Воспоставувањето стандарди за транспарентност на пазарот не е едноставен 
процес, бидејќи интересот на индивидуалните учесници на пазарот во нивоата 
на транспарентност се менува. 

36. Регулативата треба да биде направена така што ќе биде во 
можност да ја детектира и да ја обесхрабри манипулацијата или друга 
практика на неправедно (нефер) тргување.

Регулативата за тргување на секундарен или друг пазар треба да 
забранува пазарни манипулации, однесување кое води во погрешна насока 
(заведувачко однесување), внатрешно (инсајдерско) тргување и друго 
измамничко или лажно однесување кое може да го деформира системот за 
откривање на цените и самите цени, а истовремено да ги стави во незавидна 
позиција инвеститорите. Ваквото однесување може да се спречи преку 
повеќе соодветни и пропорционални механизми, меѓу кои се: директен 
надзор, инспекција, извештаи, правила за формирање на цените или 
пазарни стопирања.18

Ефикасната програма за надзор на пазарот треба да има механизам 
за следење на усогласеноста со Законот за хартии од вредност, прописите и 
правилата на пазарот, барањата за оперативна компетентност и пазарните 
стандарди. Регулаторот мора да осигури дека постојат транспарентни 
процедури за континуирано следење на тргувањето. Овие процедури треба 
да му овозможат на регулаторот започнување на истрага секогаш кога ќе се 
утврди невообичаено или потенцијално неправилно тргување.

За да се зголеми транспарентноста и во овој дел, IOSCO препорачува 
регулаторите да продолжат да го проценуваат влијанието на технолошкиот 
развој и промените на структурата на пазарот врз интегритетот и ефикасноста 
на пазарот. Врз основа на ова, регулаторите треба да настојуваат да преземат 
соодветни мерки за да ги ублажат сите поврзани ризици за интегритетот 
и ефикасноста на пазарот, вклучувајќи ги и сите ризици за формирање на 
цените или за еластичноста, стабилноста и транспарентноста на пазарите.19

37. Регулативата треба да има за цел да обезбеди соодветно 
управување на големи изложености, ризик од ненаплата и нарушување на 
пазарот.

Терминот „големи изложености“ (анг. large exposures), се однесува 
на отворени позиции кои се доволно големи за да претставуваат ризик за 
пазарот или нарушување на работењето на пазарниот посредник. IOSCO 
преку овој принцип укажува дека надлежните институции треба постојано 
да ги надгледуваат „големите изложености“ и да разменуваат информации 
едни со други со цел да се овозможи соодветно проценување на ризикот. 
Исто така, надлежните институции треба да ги унапредуваат механизмите 
и квантитативните критериуми кои се користат за идентификување на 
големите изложeности. 

18 Повеќе во: IOSCO, Investigating and Prosecuting Market Manipulation, Report of the Technical Committee оf 
IOSCO, May 2000, 

достапно на:https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD103.pdf; и 
IOSCO,Principles for Financial Benchmarks, Report of the Board of IOSCO, July 2013, достапно на: http://www.iosco.

org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf.
19 IOSCO, Technological Challenges to Effective Market Surveillance: Issues and Regulatory Tools, Final Reportof the 

Board of IOSCO, 2012, достапно на: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD412.pdf
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Според IOSCO, надлежните институции треба да доставуваат 
релевантни информации во врска со постапките за неплаќање на пазарните 
учесници. Регулаторите треба да обезбедат ефикасност и транспарентност 
на процедурите поврзани со неисполнување на обврските и дозволените 
корективни мерки.20

Принципите 33 до 37 испитуваат како севкупната регулаторна 
структура на јурисдикцијата го обезбедува интегритетот на регулираните 
пазари. Принципите на секундарните и другите пазари оставаат порака 
дека довербата во владеењето на правото, спроведливоста на договорите и 
адекватноста на трговското и стечајното право се од суштинско значење за 
ефективната регулација на секундарните и другите пазари, така што, доколку 
постојат недостатоци, тие треба да бидат идентификувани во проценката на 
надлежниот орган.

ѕ) Принципи кои се однесуваат на клиринг и порамнување
38. Системите за порамнување на трансакциите со хартии од 

вредност, централните депозитари за хартии од вредност, трговските 
складишта и централните партнери треба да бидат предмет на 
регулаторни и супервизорски барања кои се изготвени на праведен, 
ефектен и ефикасен начин и со нив да се намалува системскиот ризик.

Системите з а утврдување (клиринг) и порамнување се системи кои 
обезбедуваат процес за презентирање и размена на податоци или документи 
за да се пресметаат обврските на учесниците во системот, за да се овозможи 
порамнувањето на овие обврски и за да се префрлаат пари и/или хартии од 
вредност. Од аспект на транспарентноста, важно е правилата и процедурите за 
работа кои ги уредуваат системите за утврдување (клиринг) и порамнување да 
им бидат достапни на сите учесниците на пазарот. Исто така, треба да постои 
директна супервизија врз системите за утврдување (клиринг) и порамнување, 
а истовремено и врз оние што оперираат со нив, што подразбира дека 
давањето услуги за утврдување (клиринг) и порамнување треба да е предмет 
на инспекција и повремен преглед од страна на регулаторот. 

Oвие системи треба да обезбедуваат експедитивна верификација на 
тргувањето, односно стандардите да се поставени што е можно поблиску 
до вистинското време на склучување на трансакцијата при тргувањето. 
Информациите кои треба да се достапни треба да ја евидентираат 
трансакцијата, да даваат можност за нејзина проверка и да обезбедуваат основа 
за утврдувањето, за што во голем број случаи, целосно автоматизираните 
поврзувања меѓу системите на тргување и системите на порамнување ќе 
помогнат за таквата верификација или потврда. Онаму каде што берзите не 
обезбедуваат такви поврзувања, од учесниците на пазарот треба да се бара 
да применуваат процедури кои ќе обезбедат брз и точен пренос на податоците 
за трансакцијата до службата за порамнување. 

Исто така, треба да постојат процедури за постојано идентификување и 
надгледување на ризиците, односно регулаторите на пазарите за хартии од 
вредност не само што треба да се интересираат за намалување на ризикот, 
туку и за префрлување на ризикот помеѓу учесниците.21

20 IOSCO, Regulation of Short Selling, Final Report, Report of the Technical Committee of IOSCO, June 2009, 
достапно на: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD292.pdf 

21 IOSCO, Requirements for Mandatory Clearing, Report of the Technical Committee of IOSCO, February 2012, 
достапно на: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD374.pdf
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Од најголема важност е транспарентното следење на стабилноста, 
финансиската состојба и активностите на учесниците на пазарот на хартии 
од вредност во системите за утврдување (клиринг) и порамнување за да 
се минимизира идниот ризик на учесниците и воопшто целосниот ризик 
во системот. IOSCO препорачува да се применуваат и Принципите за 
инфраструктура на финансиски пазари: Рамка за објавување и методологија 
за проценка.22 Овие принципи се наменети да промовираат доследно 
обелоденување на информации од финансиските пазарни инфраструктури 
и соодветни процени од страна на меѓународните финансиски институции и 
националните надлежни органи.

***
Регулаторите во сите јурисдикции признаваат дека инвеститорите сакаат 

праведен, ефикасен и транспарентен пазар. IOSCO истакнува дека регулативата 
повеќе ќе треба да ја земе предвид растечката интернационализација на 
трговијата и влијанието на технолошкиот развој на пазарите и нивната 
инфраструктура.23

Сепак, регулативите може да се разликуваат според пазарната структура, 
учесниците на пазарот или производите/услугите, па затоа информациите 
за разликите и образложенијата за таквите разлики, се важна компонента на 
секоја проценка за примена и усогласеност со Принципите на IOSCO. Така 
на пример, принципите не наведуваат конкретни регулаторни методологии. 
Во повеќето случаи, принципите може да се спроведуваат со законодавство, 
административни правила, совети, упатства или процедури, пазарни правила, 
правични принципи на трговија или најдобри практики или професионални 
пазарни кодекси на однесување, договорени пазарни конвенции и сл. Без 
оглед на тоа кој метод на имплементација е избран, треба да се спроведе до 
степен што е неопходен за да ги постигне своите цели и ги зема во предвид 
референтните вредности.

1.2.2. Преглед на релевантни акти на Европската унија з а 
регулирање на пазарите на капитал 

Развитокот на трговските односи меѓу земјите-членки на Европската унија 
е попречуван од разликите во нивните национални права. Затоа и се смета 
дека најчестата причина за потреба од хармонизација на правото на трговски 
друштва и регулативата за пазар на капитал на Европската унија е да се избегне 
натпреварот што настанува односно би настанал на ниво на држави-членки во 
смисла дека тие би имале неконтролирана слобода да ги регулираат односно 
дерегулираат друштвата на начин на којшто тие сакаат.

За да се намалат разликите и да се спречи натпреварување во рамките на 
унијата во изминатите години, Советот на Европската заедница односно Советот 
на Европската унија и Европската комисија донесоа голем број акти (регулативи, 
директиви, препораки и други акти) кои се ограничуваат на хармонизација на 

22 IOSCO, Principles for Financial Market Infrastructures: Disclosure Framework and Assessment Methodology, 
Report of the Board of IOSCO and the CPSS, December 2012, достапно на: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
IOSCOPD396.pdf

23 IOSCO, Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on Market Integrity and Effi ciency, 
Report of the Technical Committee of IOSCO, October 2011, достапно на: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
IOSCOPD361.pdf
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точно определени, но, сепак, суштествени точки коишто се однесуваат пред сè 
на организацијата, работењето и транспарентноста на трговските друштва и на 
пазарите на капитал во целина.

Целта која треба да се постигне е да се зголеми инвестирањето 
ориентирано на долгорочен раст кое ќе доведе до поконкурентни, транспарентни 
и одржливи компании на долг рок. Е вропската унија постави три главни линии 
на дејствување: 

- З големување на транспарентноста - компаниите треба да им обезбедат 
квалитетни информации на инвеститорите и општеството како целина. 

- Д олгорочна вклученост на акционерите - треба да бидат охрабрени да 
учествуваат поактивно во корпоративното управување. 

- П оддршка на растот и конкурентноста на компаниите - прекуграничните 
операции на европските друштва, особено на малите и средните друштва треба 
да бидат поедноставени.

С оздавањето на вистински единствен пазар за финансиски услуги 
е неопходен услов за економски развој на Европската унија. А ктите на 
Е вропската унија (регулативите и директивите) за регулирање на пазарот на 
капитал имаат за цел да придонесат кон остварување на две цели: формирање 
на единствен и т ранспарентен финансиски пазар во Унијата и заштита на 
интересите на инвеститорите. 

T емелни правни акти на Европската унија за регулирање на пазарите на 
капитал се: Директивата и Регулативата за Пазари на финансиски инструменти 
II, Д ирективата и Регулативата за капитални барања IV, Регулативата 
за проспекти, Регулативата за пазарни злоупотреби II, Директивата за 
транспарентност, Директивата за прием на хартиите од вредност на котација на 
официјален пазар на берза. 

Директива и Регулатива за 
Пазари на финансиски инструменти II

Целта на Директива 2014/65/ЕU на Европскиот парламент и на 
Советот од 15 мај 2014 година за пазари на финансиски инструменти и 
изменување и дополнување на Директивата 2002/92/ЕC и Директивата 
2011/61/ЕU24 е да придонесе кон подобро уредени, поефикасни, поотпорни 
и потранспарентни финансиски пазари. Директивата создава нова правна 
рамка што подобро ги регулира инвестициските услуги и активности 
на финансиските пазари и ја зајакнува заштитата на инвеститорите. 
Во новата рамка за утврдување на единствени барања за различните 
финансиски инструменти влегуваат Директивата 2014/65/ЕU за пазари на 
финансиски инструменти и Регулативата (ЕU) бр. 600/2014 за пазари 
на финансиски инструменти.

Новите правила, наречени „ MiFID II“ (Markets In Financial 
Instruments Directive II), започнаа да се применуваат од 3 јануари 2018 
година и извршија промена на тогашното законодавство регулирано 

24 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in fi nancial 
instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU, OJ L 173, 12.6.2014, p. 349–496
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со т.н. Д иректива „MiFID I“.25 Директивата „MiFID I“ беше во сила од 31 
јануари 2007 година до 2 јануари 2018 година и таа е камен-темелник на 
регулативата на Европската унија за финансиските пазари.

Клучните точки на Директивата за пазари на финансиски 
инструменти II ( MiFID II) можеме да се сумираат на следниот начин: 

Прво, со оваа директива се осигурува дека финансиските инструменти 
се тргуваат на регулирани пазари. Целта е да се покријат недостатоците 
во структурата на финансиските пазари. Поставена е нова регулирана 
трговска платформа која настојува да зафати најголем можен удел од 
нерегулираната трговија. Тоа е т.н. организирана трговска платформа 
(OTP) која постои заедно со постојните платформи за тргување, како што се 
регулираните пазари.

Второ, оваа директива воведува зголемена транспарентност. 
Правилата ги зајакнуваат барањата за транспарентност што се 
применуваат пред и по тргувањето со финансиските инструменти, на 
пример кога од учесниците на пазарот се бара да откриваат информации 
во врска со цената на финансиските инструменти (како што се акции, 
обврзници, деривати). Овие барања се прилагодуваат зависно од видот 
на финансискиот инструмент. 

Трето, директивата воведува ограничување на шпекулациите 
за стоките. Шпекулациите за тргување - финансиска практика што 
може да предизвика нагло да растат цените на основните стоки - се 
ограничени со воведувањето на усогласен систем во рамките на ЕУ кој 
поставува ограничувања на позициите каде што се чуваат дериватите на 
производите. Националните власти можат да ја ограничат големината на 
позицијата која учесниците на пазарот можат да ја имаат во дериватите 
на производи. 

Четврто, директивата дава насоки за прилагодување кон новите 
технологии. Според новите правила, треба да се воспостават контроли на 
трговските активности што се спроведуваат електронски со многу голема 
брзина, како што е „трговија со висока фреквенција“ (вид на тргување што 
користи компјутерски програми за трговија со голема брзина, со користење 
на брзо ажурирање на финансиските информации) или „алгоритамско 
тргување“. Потенцијалните ризици од зголемената употреба на технологија 
се ублажуваат со комбинација на правила дизајнирани за да осигурат дека 
овие техники на тргување не создаваат нарушувања на пазарот. 

Петто, оваа директива во големи размери, својот фокус го става на 
зајакнување на заштитата на инвеститорите. Инвестициските друштва 
треба да дејствуваат во најдобар интерес на своите клиенти при 
обезбедување на инвестициските услуги. Овие друштва треба да ги штитат 
средствата на нивните клиенти или да обезбедат дека производите кои 
имаат намера да ги продаваат се дизајнирани на начин да ги задоволат 
потребите на крајните клиенти. Инвеститорите, исто така, треба да добијат 
поголема количина на информации за производите и услугите што им се 
нудат или им се продаваат. Покрај тоа, друштвата мора да обезбедат дека 

25 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in fi nancial 
instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European 
Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, OJ L 145, 30.4.2004, p. 1–44 
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надоместоците и проценките на успешноста на своите вработени не се 
формирани на начин што е во спротивност со интересите на клиентите. 
На пример, ова може да се случи кога надоместоците и проценките на 
успешноста овозможуваат да се добијат стимулации за вработени кои 
препорачуваат одреден финансиски производ на место друг кој подобро 
би ги задоволил потребите на клиентите.

Д ирективата се однесува на инвестициски друштва и на регулирани 
пазари. Во принцип, оваа директива се применува на инвестициски друштва, 
на пазарни оператори, на даватели на услуги за достава на податоци и 
на друштва од трети земји кои обезбедуваат инвестициски услуги или 
извршуваат инвестициски активности со формирање на подружница во 
Унијата. 

Со оваа Директива се утврдени барањата кои се однесуваат на следново: 
а) о добрение за работа и условите за работење на инвестициските 

друштва, 
б) обезбедување на инвестициски услуги и извршување на 

активности на друштва од трети земји со формирање на подружница, 
в) одобрение за работа и управување со регулирани пазари,
г) одобрение за работа и управување со даватели на услуги на 

достава на податоци; и 
д) надзор, соработка и спроведување од страна на надлежните 

органи.

Директивата дава дефиниција за инвестициско друштво. Според неа, 
и нвестициско друштво е  секое правно лице чија редовна активност или 
работење е обезбедување на една или повеќе инвестициски услуги на 
трети страни и/или вршење на една или повеќе инвестициски активности 
на професионална основа. Директивата наведува во кои точно случаи, 
субјекти кои не се правни лица или физичко лице кое обезбедува услуги кои 
вклучуваат поседување на средства или преносливи хартии од вредност 
на трети страни, може да се сметаат за инвестициско друштво.

Директивата дава дефиниција и на инвестициските услуги и 
активности. Истите ги дефинира на начин што определува дека 
инвестициските услуги и активности се сите услуги и активности утврдени 
со листата на инвестициски услуги и активности, во врска со кој било 
финансиски инструмент. Во оваа насока, директивата обезбедува две 
релевантни исцрпни листи: листа на инвестициски услуги и активности и 
листа на финансиски инструменти.

Во однос на инвестициското советување, Директивата го дефинира 
како давање на лични препораки на клиентот било по барање на клиентот 
или по иницијатива на инвестициското друштво во однос на една или 
повеќе трансакции кои се однесуваат на финансиските инструменти.

Од друга страна, регулиран пазар е дефиниран како мултилатерален 
систем кој е опериран и/или управуван од пазарен оператор, кој поврзува 
или олеснува поврзување на повеќе различни интереси на трети страни 
кои продаваат или купуваат финансиски инструменти – во рамките на 
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систем и во согласност со неговите недискрециони правила – на начин кој 
резултира со склучување на договор, што се однесува на финансиските 
инструменти кои се прифатени да бидат тргувани според неговите правила 
и/или системи, и кои имаат дозвола и се регулирани.

Директивата ги дава основните насоки за добивање на одобрение 
за работа и условите за работење на инвестициските друштва. С екоја 
земја - членка бара обезбедувањето на инвестициските услуги и/или 
изведувањето на инвестиционите активности во рамките на редовниот 
тек на деловна активност или работење да е п редмет на претходно 
одобрение за работа. Одобрението за работа го издава надлежниот 
орган на матичната земја-членка. Земјите-членки водат Регистар на сите 
инвестициски друштва. Регистарот е јавно достапен и содржи информации 
за услуги и/или активности за кои инвестициското друштво е овластено 
да ги врши. Регистарот редовно се ажурира. ESMA се информирана 
за секое одобрение за работа. Исто така, ЕSMA формира список на 
сите инвестициски друштва во Унијата. Тој список содржи информации 
за услугите или активностите за кои инвестициското друштво добило 
одобрение за работа и редовно се ажурира.

Матичната земја-членка гарантира дека во издаденото одобрение 
за работа се точно наведени сите инвестициски услуги или активности кои 
инвестициското друштво е овластено да ги врши. Во Одобрението за работа 
треба да бидат наведени и дополнителните активности (една или повеќе 
помошни услуги) кои друштвото може да ги обезбедува. Помошните услуги 
можат да бидат обезбедени само заедно со инвестициските услуги и/или 
активности. Во Анексот I -Прилог B на Директивата, исто така, таксативно 
се наброени помошните услуги кои инвестициските друштва може да ги 
обезбедуваат.

Инвестициското друштво кое бара да се прошири одобрението за 
работа како би можело да ја прошири својата деловна активност на додатни 
инвестициски услуги или активности или помошни услуги кои не биле 
предвидени во моментот на издавање на првобитното одобрение за работа 
поднесува барање за проширување на одобрението за работа. Одобрението 
за работа важи во целата Унија и му дозволува на инвестициското друштво 
обезбедување услуги или вршење на активности за кои добило одобрение за 
работа низ целата Унија, преку право на основање, вклучително и по пат на 
подружница или преку слободата на вршење/давање услуги.

Директивата бара надлежниот орган во секоја од земјите-членки 
да не издава одобрение за работа сè додека не биде целосно уверен дека 
подносителот ги исполнува сите услови согласно со одредбите донесени во 
согласност со оваа директива. Инвестициското друштво ги обезбедува сите 
информации, вклучително и неговиот деловен план во кој ги утврдува, меѓу 
другото, видовите на предвидените деловни активности и организациската 
структура, кои се неопходна за надлежниот орган да може да се убеди дека 
инвестициското друштво во времето на првобитното одобрение за работа 
ги презело сите неопходни чекори за да ги исполни легислативните обврски. 
Подносителот на барањето се известува во рок од шест месеци од приемот на 
комплетно барање за тоа дали му е издадено одобрението за работа. 

Надлежните органи треба да бараат лицата кои ефективно управуваат со 
инвестициските друштва (извршни членови на одбор на директори/членови на 
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управен одбор) да имаат добра репутација и соодветно искуство со цел да се 
обезбеди ефикасно и п ретпазливо управување на тие друштва. 

Н адлежните органи нема да издадат одобрение додека не добијат целосни 
информации за идентитетот на сопствениците (било тоа да се правни или 
физички лица) кои имаат квалификувано учество во сопственоста на друштвата 
-подносители на барањето и за големината на нивните удели. Исто така, тие 
може да не издадат одобрение доколку сметаат дека овие сопственици не се 
соодветни, и не можат да обезбедат квалитетено и претпазливо управување. 
Најмалку еднаш годишно инвестициските друштва треба да ги доставуваат до 
надлежните органи, имињата на акционерите со квалификувано учество во 
сопственоста и големината на овие удели.

Во директивата јасно се определува дека матичната земја-членка треба 
да инсистира инвестициското друштво да ги почитува организациските барања. 
Инвестициското друштво треба да воспоставува соодветни внатрешни правила 
и процедури кои се доволни за да се осигура дека друштвото, вклучително 
и директорите, вработените и агентите ги исполнуваат во целост обврските 
утврдени во оваа директива.

Потребно е инвестициското друштво да има ефективни организациски 
и административни мерки за преземање разумни чекори за да се осигури 
дека судирот на интереси не им штети на интересите на клиентите. Во поглед 
на судирот на интереси земјите-членки бараат инвестициските друштва да 
ги преземат сите неопходни чекори за идентификување и спречување или 
управување со судири на интереси меѓу нив - како друштва, вклучувајќи ги и 
нивните директори, вработени и агенти или кое било лице кое директно или 
индиректно е поврзано со нив преку контрола - и нивните клиенти - или пак 
конфликти на интереси кои може да произлезат меѓу нивни клиенти во процесот 
на обезбедување на инвестициски или дополнителни услуги.

Директивата во посебен дел ја регулира и обврската секоја земја-членка да 
ги назначи надлежните органи одговорни за спроведување на индивидуалните 
задачи определени според одредбите на оваа директива. Надлежните органи 
ќе ги имаат сите супервизорски и истражни овластувања кои се неопходни за 
спроведување на нивните функции. Во таа насока, во Директивата се поставени 
минималните овластувања кои треба да ги поседуваат надлежните органи. 
Надлежните органи, исто така, ќе имаат право да изрекуваат административни 
мерки и административни санкции. Земјите-членки мора да овозможат право 
на жалба пред надлежни судови на одлуките на надлежните органи.

Надлежна институција во Република Северна Македонија во контекст 
на оваа директива, како и во контекст на сите други акти (директиви, 
регулативи) на Европската унија наведени подолу, е Комисијата за хартии 
од вредност.

Регулатива за пазари на финансиски инструменти
Со Регулативата (ЕU) бр. 600/2014 на Европскиот парламент и на 

Советот од 15 мај 2014 година за пазари на финансиски инструменти 
и за измена на Регулатива (ЕU) бр. 648/201226 се ажурира претходното 
законодавство за пазарот на финансиски инструменти како би се обезбедило 
дека истиот треба да биде потранспарентен, да работи поефикасно и да им 

26 Regulation (EU) No 600/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in fi nancial 
instruments and amending Regulation (EU) No 648/2012, OJ L 173, 12.6.2014, p. 84–148
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обезбеди поголема заштита на инвеститорите. Taa e позната како Регулатива 
за пазари на финансиски инструменти -„MiFIR“- Markets in Financial 
Instruments Regulation.

Оваа Регулатива опфаќа објавување на податоци за тргување, 
известување на надлежните органи за трансакциите, трговија со деривати на 
организирани места за тргување, недискриминаторски пристап на порамнување 
и тргување со референтни вредности, овластувања за националните органи, 
овластувања на ЕSMA и инвестициски услуги и активности на друштва надвор 
од Европската унија.

Регулативата се применува на инвестициски друштва и кредитни 
институции, како што се банките, на гарантни друштва, друштва за осигурување 
и реосигурување или алтернативни инвестициски фондови (познати како 
„други финансиски договорни страни“) и на друштва надвор од Европската 
унија кои ги имаат неопходните одобренија од Европската комисија. 

Во однос на предвидените правила за транспарентност, Регулативата 
настојува да се обезбеди тргување на организирани и правилно регулирани 
места за тргување (официјално место, мултилатерални трговски платформи, 
организирани трговски платформи или регулирани пазари каде се разменуваат 
хартиите од вредност). Исто така, бара од операторите на пазарот и 
инвестициските друштва да објават информации за понудите за купување 
и продажба и за вклучените количини и пред и по тргувањето (технички 
гледано колку што е можно поблиску до реалното време). Правилата за 
транспарентност дозволуваат ограничени отстапувања од дефинираните 
правила. Тие утврдуваат дека информациите се достапни за јавноста под 
разумни комерцијални услови, на недискриминаторски начин и бесплатно 
за 15 минути по објавувањето и воспоставуваат специфични барања за 
систематските интернализатори (инвестицискo друштво кое на организиран, 
чест и систематски начин и во голема мерка тргува на своја сметка или кога 
извршува нарачки на клиенти надвор од регулираниот пазар, МТП или ОТП) 
и инвестициските друштва кои тргуваат надвор од регулираниот пазар без 
надзор над уделите.

Правилата за трансакции бараат од инвестициските друштва да 
ги чуваат на располагање сите релевантни информации за нарачките и 
трансакции што ги завршиле за своја сметка или за сметка на клиент, најмалку 
пет години и да го известат релевантниот надлежен орган за целосните 
и точни детали за сите трансакции, што е можно поскоро и најдоцна до 
крајот на следниот работен ден. Од друга страна, овие исти правила за 
трасакции бараат од местото на тргување да ги објави сите информации за 
финансиските инструменти преку нивните системи во текот на пет години.

Во поглед на тргувањето со деривати, Регулативата инсистира тоа да се 
одвива на регулираниот пазар, на мултилатерална платформа за тргување, 
на организирана платформа за тргување или на трговска платформа надвор 
од Европската унија која е одобрена од Комисијата. Трговијата со деривати 
мора да порамнува што е можно побргу технички од страна на централна 
договорна страна. Централната договорна страна мора да ги порамнува 
финансиските трансакции на недискриминаторски и транспарентен начин.

Регулативата и доверува задачи на ЕSMA во насока на изработка 
на специфични технички стандарди, особено за деривати и централната 
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договорна страна и да ги следи финансиските инструменти што се ставаат 
на пазарот, дистрибуираат или продаваат во Европската унија. ЕSMA и 
националните органи треба тесно да соработуваат и имаат овластувања 
привремено да ја забранат или ограничат употребата на финансиските 
инструменти што се сметаат за закана за инвеститорите или финансискиот 
систем. 

Надлежните органи, координирани од ЕSMA, ги надгледуваат 
инвестициските друштва за да обезбедат дека тие дејствуваат фер, коректно 
и во согласност со правилата на дејноста.

Директива за капитални барања IV 
и Регулатива за капитални барања

Д иректива 2013/36/ЕU за пристап до активностите на кредитните 
институции и п рудентна супервизија на к редитни институции и 
инвестициски друштва

На 26 јуни 2013 година Европскиот парламент и Советот ја донесоа 
Директивата 2013/36/ЕU за пристап до активностите на кредитните 
институции и прудентна супервизија на кредитните институции и 
инвестициски друштва, за изменување и дополнување на Директивата 
2002/87/ЕC и укинување на Директивите 2006/48/ЕC и 2006/49/ЕC.27

Директивата 2013/36/ЕU скратено може да се дефинира како Директива за 
банки и инвестициски друшва и нивна прудентна супервизија. Оваа директива - 
позната како „CRD IV“ (Capital requirements directive IV/Д иректива за капитални 
барања IV) ги регулира активностите за примање на депозити/средства од 
страна на кредитни институции (банките) и инвестициските друштва. Исто 
така, оваа директива ги укинува претходните директиви за капитални барања 
(2006/48/ЕC и 2006/49/ЕC). 

Во легислативниот п акет „CRD IV/CRR“ влегуваат Директивата 2013/36/ЕU 
(„CRD IV“) и Р   егулативата (ЕU) 575/2013 на Европскиот парламент и на Советот од 
26 јуни 2013 година за капитални барања на кредитни институции и инвестициски 
д руштва и за изменување и дополнување на Регулативата (ЕU) 648/2012 ( позната 
како Регулатива за капитални барања -„CRR“ - Capital Requirements Regulation). 
Целта на пакетот „CRD IV/CRR“ е да се зајакне отпорноста на финансискиот 
сектор на Европската унија. Директивата 2013/36/ЕU го регулира пристапот 
до активности за прибирање на депозити/средства, додека Регулативата (ЕU) 
575/2013 утврдува претпазливи услови што треба да ги исполнат финансиските 
институции (кредитни институции и инвестициски друштва).

Пакетот „CRD IV/CRR“ дозволува усвојување на делегирани акти и мерки 
за спроведување. Тие обезбедуваат насоки за националните тела и учесниците 
на пазарот за тоа како да се усогласат со овој пакет. 

Активностите на инвестициските друштва се регулираат на ниво на 
Европска унија со Директивата за пазари на финансиски инструменти II. Покрај 
тоа, инвестициските друштва на Унијата, исто така, подлежат на посебни правила 
за тоа како треба да одговорат на ризиците. Овие прудентни правила имаат за 
цел да обезбедат инвестициските друштва да имаат доволно ресурси за да 

27 Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to the activity of 
credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment fi rms, amending Directive 2002/87/
EC and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC, OJ L 176, 27.6.2013, p. 338–436
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останат финансиски одржливи и да не предизвикуваат непотребна економска 
штета на нивните клиенти. Продуцентните правила за инвестициските друштва 
се дел од пошироката претпазлива рамка на Европската унија – „ CRD IV/CRR“ 
што главно и во најголем дел се однесува на банките. 

Директивата за капитални барања IV ги утврдува правилата за: 
а) пристап до деловна активност на кредитни институции и инвестициски 

друштва (кои заедно во Директивата се наведени како „институции“). Оваа 
Директива не се применува на пристап до активност на инвестициските друштва 
до степен кој е регулиран со Директивата за пазари на финансиски инструменти 
II,

б) надзорни овластувања и алатки за п рудентна супервизија на 
институциите од страна на надлежните органи, 

в) прудентна супервизија на институциите од страна на надлежните 
органи на начин кој е во согласност со правилата утврдени во Регулативата 
(ЕУ) 575/2013,

г) барања за откривање на надлежните органи во областа на прудентната 
регулатива и супервизија на институциите.

Надлежните органи во секоја од земјите-членки ќе бараат институциите 
(кредитните институции и инвестициските друштва) да им ги обезбедат 
и достават сите информации што им се потребни за проценка на нивната 
усогласеност со правилата кои се усвоени на национално ниво во согласност 
со оваа директива и Регулативата (ЕU) бр. 575/2013. Земјите-членки, 
исто така мораат да осигурат дека системите за внатрешна контрола и 
административните и сметководствените процедури на институциите 
овозможуваат верификација на нивната усогласеност со овие правила во 
секое време. Исто така, институциите ги евидентираат сите свои трансакции 
и ги документираат системите и процесите, така што надлежните органи може 
во секое време да ја потврдат усогласеноста со одредбите од оваа директива 
и Регулативата.

О д аспект на инвестициските друштва, карактеристично за оваа директива 
е што таа дава насоки за дефинирање на минимум о сновачки капитал (почетен 
капитал) на инвестициските друштва. Сите инвестициски друштва, освен 
определни исклучоци, имаат основачки капитал од 730.000 евра.

Кога станува збор за исклучоци, превенствено се мисли на одредени 
видови на инвестициски друштва. Во таа насока, инвестициско друштво кое не 
тргува со финансиски инструменти на своја сметка, ниту е давател на услуги 
за спроведување на понудите, односно продажба на финансиски инструменти 
со обврска за откуп, но кое поседува пари или хартии од вредност на клиентите 
и нуди една или повеќе од следниве услуги, има почетен капитал од 125 000 
евра:

а) прием и пренос на налози на инвеститори за финансиски 
инструменти,

б) извршување на налози на инвеститори за финансиски инструмент и
в) управување со индивидуални портфолија на инвестиции во 

финансиски инструменти. 
Земјите-членки можат да го намалат износот од 125 000 евра на 50 000 
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евра доколку друштвото нема одобрение за држење на пари или хартии од 
вредност на клиенти, за тргување за сопствена сметка или за обезбедување 
услуги за спроведување на понуда, односно продажба на финансиски 
инструменти со обврска за откуп. 

Следниот фокус кој е предмет на анализа е надлежноста на надлежните 
органи на матичната земја-членка и земјата-членка домаќин. За прудентна 
супервизија на институција, вклучително и активности кое се однесуваат 
на слобода на основање и слободата за давање на услуги, се одговорни 
надлежните органи на матичната земја-членка. Ова не го спречува надзорот 
на консолидирана основа. Мерките преземени од страна на земјата-членка 
домаќин не треба да допуштаат дискриминаторски или ограничувачки третман 
врз основа на фактот дека институцијата добила одобрение за работа во 
друга земја-членка. Надлежните органи на засегнатите земји-членки тесно 
соработуваат за да може да ја вршат супервизијата на активностите на 
институциите кои работат, особено преку подружници, во една или повеќе 
земји-членки, во кое не се наоѓа нивното фактичко административно седиште. 

Директивата го уредува и процесот на проценка на адекватноста на 
интерниот капитал. Институциите мора да имаат воспоставени здрави, 
ефективни и целосни стратегии и процеси за континуирано проценување и 
одржување на износите, видовите и распределбата на интерниот капитал 
кој се смета дека е соодветен за покривање на видовите и нивоата на ризик 
на кои тие се или може да бидат изложени. Овие стратегии и процеси се 
предмет на редовен внатрешен преглед за да се осигура дека тие и понатаму 
се целосни и пропорционални на видот, обемот и сложеноста на работите на 
одредената институција.

Согласно Директивата, земјите-членки гарантираат дека органот на 
управување, ги одобрува и редовно ги разгледува стратегиите и политиките 
за преземање, управување, следење и намалување на ризиците на кои е 
изложена институцијата или може да биде изложена, вклучувајќи ги ризиците 
поврзани со макроекономското опкружување во кое работи институцијата со 
оглед на состојбата на деловниот циклус. Ризици кои се разработени со оваа 
директива се на пр. кредитен ризик, оперативен ризик, ризик од концентрација, 
пазарен ризик, ликвидносен ризик, каматен ризик, ризик од прекумерна 
финансиска моќ и др. Надлежните органи, исто така ќе бараат институциите 
да покријат и други ризици кои не се предмет на оваа директива и за кои се 
смета дека се слични на ризиците кои се опфатени со директивата.

Регулатива з а капитални барања 
на кредитни институции и инвестициски друштва

Регулативата (ЕU) 575/2013 на Европскиот парламент и на Советот 
од 26 јуни 2013 година з а капитални барања на кредитни институции и 
инвестициски друштва и за изменување и дополнување на Регулативата 
(ЕУ) 648/201228 (позната како Регулатива за капитални барања -„CRR“ - 
Capital Requirements Regulation) осигурува дека кредитните институции 
(банките) и инвестициските друштва ги контролираат ризиците и имаат 
адекватен капитал.

28 Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on prudential 
requirements for credit institutions and investment fi rms and amending Regulation (EU) No 648/2012, OJ L 176, 
27.6.2013, p. 1–337 
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Целта на оваа регулатива е  зајакнување на п рудентните барања за 
банките и инвестициските друштва со тоа што се бара да одржуваат доволно 
капитални резерви и ликвидност. Капиталните барања се строго поврзани 
со функционирањето на пазарите на банкарските и финансиските услуги 
и дизајнирани да обезбедат финансиска стабилност на субјектите на тие 
пазари, како и високо ниво на заштита за инвеститорите и депонентите. 
Главната цел е банките и инвестициските друштва да се направат посилни 
и поотпорни во време на економски стрес. Во принцип, Регулативата 
воспоставува уникатен пакет на униформни правила на претпазливост кон 
кои банките и инвестициските друштва ширум Европската унија мора да се 
придржуваат. 

Специфичните цели во оваа регулатива првенствено вклучуваат 
поголеми и подобри капитални барања и мерки за ликвидност. Колку 
што е поголем ризичниот профил на институцијата, толку повеќе капитал 
се бара од регулаторот и институцијата мора да го постигне и одржува.  
Заради ефективно спроведување на оваа директива и на Регулативата 
(ЕУ) бр. 575/2013 се наметнува потреба од формирање на надлежни органи 
кои ќе дејствуваат во оваа област. Земјите-членки треба да ги определат 
надлежните органи кои се должни да ги извршуваат функциите и обврските 
предвидени со овие акти.

Р егулатива (E U) 2017/1129 за проспектот што треба да се објави при 
јавна понуда на хартии од вредност или при котација за тргување

У  согласувањето на б арањата за составување, одобрување и 
дистрибуција на проспектот кој треба да се објави кога хартиите од вредност 
се понудени на јавноста или котираат за тргување на регулиран пазар со 
седиште во земја-членка или кои делуваат во земја-членка, претходно беше 
цел на Директива 2003/71/ЕC за проспектот што треба да се објави при 
јавна понуда на хартии од вредност или при котација за тргување.29 Оваа 
директива беше во примена до 20 јули 2019 година.

На 14 јуни 2017 година, Европскиот парламент и Советот ја донесоа 
Регулативата (EU) 2017/1129 за проспектот што треба да се објави при 
јавна понуда на хартии од вредност или при котација за тргување.30

Регулативата за проспектот претставува голем дел од планот на Европската 
комисија за изградба на унија на пазари на капитал (анг. capital markets union) 
која треба да придонесе за поедноставна примена на европските правила 
за проспектот. Клучните промени во новата Регулатива којашто од 21 јули 
2019 година,31 целосно ја укина Директива 2003/71/ЕC за проспектот се:

- нов европски проспект за правила на раст како лесна и достапна 
алатка за обелоденување за мали и средни издавачи. Проспектот за ЕУ 

29 Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on the prospectus to be 
published when securities are offered to the public or admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC, OJ L 345, 
31.12.2003.

30 Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 on the prospectus to be 
published when securities are offered to the public or admitted to trading on a regulated market, and repealing Directive 
2003/71/EC, OJ L 168, 30.6.2017.

31 Одредени одредби од Регулативата веќе се применуваа од 20 јули 2017 година и 21 јули 2018 година, но 
најголем дел од новите одредби започнаа да се применуваат од 21 јули 2019 година.
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станува задолжителен за целиот капитал над 8 милиони евра (претходниот 
праг беше 5 милиони евра),

- помалку строги правила за објавување за секундарни издавања,
- во проспектот ќе треба да се споменат само специфични и материјални 

фактори на ризик,
- кратко и подостапно резиме на проспектот за корисниците,
- нов Универзален регистрационен документ како брза согласност за 

чести издавачи,
- поголема можност да се вклучат веќе објавените информации со 

референца во проспектите и
- нова европска централна база на проспекти, управувана од Европско 

надзорно тело за хартии од вредност и пазари (анг. ESMA-European 
Securities and Markets Authority)32 каде што сите одобрени проспекти во 
Европската економска област ќе можат да се преземат бесплатно. 

Со Р егулативата се утврдени барањата за составување, одобрување 
и дистрибуција на проспектот кој треба да се објави кога хартиите од 
вредност се понудени на јавноста или котираат за тргување на регулиран 
пазар со седиште во земја-членка или кои делуваат во земја-членка. Точно 
се определени видовите на хартии од вредност на кои не се применува оваа 
регулатива (на пр. не се применува на јавна понуда на хартии од вредност 
со вкупна вредност во Унијата од помалку од 1 милион евра, пресметани 
за период од 12 месеци). Претходната граница определена во директивата 
која е укината со оваа регулатива беше 100.000 евра.

Во таа насока, Регулативата определува дека по правило, земјите-
членки не дозволуваат било каква понуда на хартии од вредност да 
се понуди во јавноста на нивната територија без претходно да биде 
објавен проспект. Сепак, определени се и случаите (јавните понуди) кога 
обврската за објавување на проспект не се применува (на пр. издавање 
на акции за замена на веќе издадени акции, ако при тоа не се зголемува 
основаната главнина, акции понудени како заменски надомест во постапка 
за преземање, акции кои се понудени, доделени или треба да бидат 
доделени во врска со спојување или поделба, под услов документот за 
трансакцијата и нејзниното влијание врз издавачот да ѝ биде достапен на 
јавноста и др.).

Регулативата дава право земјата-членка да одлучи да не се објави 
проспект при јавна понуда на хартии од вредност, под следните услови: a) 
таквата понуда не подлежи на обврска за објавување проспект во согласност 
со член 25 (известување за проспект и известување за конечни услови) од 
Регулативата и б) вкупниот надомест за секоја таква понуда во Унијата е 
помал од паричен износ пресметан во период од 12 месеци, кој не смее да 
надмине 8 милиони евра.

Проспектот, односно одговорноста поврзана со неговата подготовка, 
минималниот број на информации кој треба да ги содржи, неговата валидност 

32 European Supervisory Authority (European Securities and Markets Authority-ESMA е евроспки супервизорски 
орган кој е основан со Регулативата на Европскиот парламент и Советот бр.1095/2010 од 15 декември 2010 
година (Regulation (EU) No 1095/2010of the European Parliament and of the Council, OJ L 331/84, 15.12.2010, p. 84.) 



41Прирачник за обука и полагање на стручен испит за инвестиционо советување

се гаранција за воспоставување на критериумите за транспарентност и 
обелоденување на информациите, а со тоа и заштитата на инвеститорите, 
чија имплементација и почитување се врвен предуслов за нормално 
функционирање на регулираните пазари во Европската унија.

Проспектот е документ кој ги содржи сите информации, кои се во 
согласност со специфичните карактеристики на издавачот и хартиите од 
вредност понудени на јавноста со ј авна понуда или котирани за тргување 
на регулиран пазар. Тие информации им се потребни на инвеститорите 
да извршат основана и информирана проценка за финансиската состојба, 
средствата, профитот и загубите, како и очекувањата на издавачот и на 
кој било гарант и правата дадени со хартиите од вредност, причините за 
издавање хартии од вредност и ефектите врз издавачот. Овие информации 
треба да бидат презентирани во лесно анализирачка и разбирлива форма.

П роспектот, с екогаш ќе содржи и резиме. Резимето се изготвува во 
единствен формат (од најмногу 7 страни) за да се олесни споредливоста на 
резимеата на слични хартии од вредност. Во резимето, на кратко, треба да 
бидат наведени клучните информации за карактеристиките и ризиците кои се 
повразни со издавачот, кој било од гарантите на хартиите од вредност и со 
самите хартии од вредност, како би им се помогнало на инвеститорите кога 
размислуваат за инвестирање во хартии од вредност. 

Така, резимето треба да содржи четири дела: а) резиме со 
предупредување, б) к лучни информации за издавачот, в) к лучни информации 
за хартиите од вредност вклучувајќи го видот на хартиите од вредност 
и правата кои ги даваат хартиите од вредност и г) клучни информации за 
јавнатa понуда на хартиите од вредност или котација на регулиран пазар. 
Регулативата, точно определува кои податоци треба да бидат содржани во 
секој од овие четири дела на резимето.

Содржината на резимето мора да биде точна, коректна и јасна и не 
смее да доведува во заблуда. Во резимето, исто така, мора да се наведе и 
предупредување дека: а) треба да се чита како вовед во проспектот и мора 
да биде во согласност со останатите делови на проспектот; б) инвеститорот 
треба секоја одлука за инвестирање во хартии од вредност да ја основа на 
разгледување на целиот проспек, а не само на резимето; в) инвеститорот може 
да го изгуби целиот или дел од вложениот капитал и доколку обврската на 
инвеститорот не е ограничена на износот на инвестицијата, предупредување 
дека инвеститорот може да изгуби повеќе од вложениот капитал и обемот 
на таквата можна загуба (во случаите кога може да се примени); г) кога 
пред суд се покренува тужба која се однесува на информациите содржани 
во проспектот, тужителот (инвеститор) може да биде обврзан, според 
националното законодавство на земјата-членка, да ги сноси трошоците за 
превод на проспектот пред да започнат судските постапки; д) лицата кои 
го направиле резимето, вклучувајќи го и неговиот преводот, и побарале 
неговото доставување, имаат граѓанско-правна одговорност, но само доколку 
резимето е погрешно, неточно или неконзистентно кога се чита заедно со 
другите делови од проспектот.

Издавачот, понудувачот или лицето кое бара котација за тргување на 
регулиран пазар може да изготви проспект к ако единствен документ или како 
посебен документ. Проспектот составен од одделни документи ги одвојува 
бараните информации на документот за регистрација, известувањето за 
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хартии од вредност и известувањето за резимето. Документот за регистрација 
содржи информации кои се однесуваат на издавачот. Известувањето за 
хартиите од вредност содржи информации во врска со хартиите од вредност 
кои се понудени со јавна понуда или за оние кои ќе бидат котирани за тргување 
на регулиран пазар. 

За одредени видови на хартии од вредност (пр. несопственички хартии 
од вредност), по избор на издавачот, понудувачот или лицето кое бара 
котација за тргување на регулиран пазар, проспектот може да се состои од 
основен проспект кои ги содржи сите релевантни информации во врска со 
издавачот и хартиите од вредност се понудени со јавна понуда или за оние кои 
ќе бидат котирани за тргување на регулиран пазар. Основниот проспект треба 
да содржи „образец на конечни услови“ кои е потребно да бидат исполнети 
за секое одделно издавање, како и адреса на интернет-страницата на која ќе 
се објават конечните услови. Конечните услови мора да бидат изработени во 
разбирлив облик во кој е можно лесно да бидат анализирани.

Информациите дадени во основниот проспект се дополнуваат со 
ажурирани информации за издавачот и за хартиите од вредност кои ќе бидат 
понудени со јавна понуда или котирани за тргување на регулиран пазар. Ако 
конечните услови на понудата не се вклучени ниту во основниот проспект 
ниту во додатокот, тие може да се стават на располагање на инвеститорите, 
со поднесување до надлежниот орган на матичната земја-членка, а тој 
надлежен орган нив ги доставува до надлежниот орган на земјите-членки 
(земја-членка) домаќини што е можно поскоро при јавна понуда и ако е 
можно тоа, пред почетокот на јавната понуда или котацијата за тргување. 
Надлежниот орган на матичната земја-членка ги доставува тие конечни услови 
и до ЕSMA. Конечните услови содржат само информации кои се однесуваат 
на известувањето за хартиите од вредност и не треба да се користат како 
додаток на основниот проспект.

Со цел зголемување на веродостојноста на податоците содржани во 
проспектот предвидена е одговорност која е поврзана со проспектот. 

При тоа, земјите - членки обезбедуваат дека одговорноста за 
информациите содржани во проспектот е на издавачот или на неговите 
административни, управни (менаџмент) или надзорни тела, на понудувачот, 
на лицето кое бара котација за тргување на регулиран пазар или на гарантот, 
зависно од случајот. Одговорните лица треба да бидат јасно наведени во 
проспектот. Притоа, треба да се наведат нивните имиња и функции или во 
случај на правни лица, нивните имиња и седишта, како и нивните искази дека 
со нивно знаење, информациите содржани во проспектот, се во согласност 
со реалните факти и дека од проспектот не се исклучени информации кои 
би можеле да влијаат на неговото значење. Земјите-членки, исто така, 
обезбедуваат дека нивните закони, подзаконски акти и другите прописи 
кои се однесуваат на одговорност според граѓанското материјално право 
се применуваат на лицата кои се одговорни за информациите содржани 
во проспектот. Меѓутоа, земјите-членки потребно е да обезбедат дека 
граѓанско-правната одговорност не се поврзува со кое било лице, исклучиво 
врз основа на резимето, вклучувајќи го кој било негов превод, освен ако е 
погрешен, неточен или неконзистентен кога се чита заедно со другите делови 
од проспектот или не ги обезбедува клучните информации како би им се 
помогнало на инвеститорите при размислувањето за инвестирање во хартии 
од вредност. Резимето треба да содржи јасно предупредување во овој поглед.
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Регулативата определува дека проспектот (како единствен документ 
или како посебен документ) важи 12 месеци откако е одобрен за целите на 
јавната понуда или котацијата за тргување на регулиран пазар, под услов 
проспектот да е дополнет со сите измени и дополнувања (кои ги бара член 23 
од Регулативата). Исто така, и документот за регистрација, кој е претходно е 
поднесен и одобрен, важи за период од 12 месеци. Истекот на документот за 
регистрација не влијае на валидноста на проспектот на кој тој е составен дел.

Содржината на проспектот утврдена со законскиот определен минимум 
на податоци кои треба да ги има во проспектот е основата на која може да се 
темели транспарентноста на друштвата кон своите инвеститори. Европската 
комисија, во согласност со своите законски овластувања носи детални 
делегирани акти (како дополување на Регулативата) во поглед на форматот на 
проспеткот, основниот проспект и конечните услови во врска со специфичните 
информации кои мора да бидат вклучени во проспектот, вклучувајќи броеви 
LEI и ISIN и избегнувањето на дуплирање на информации кога проспектот 
е составен од посебни документи. При изготвување на различните списоци 
(модели) на проспекти особено мора да се земат во разгледување повеќе 
услови определени во Регулатива. Делегираните акти кои ги носи Комисијата 
се базираат на стандардите во областа на финансиските и нефинансиските 
информации кои се поставени од страна на Меѓународната организација на 
комисии за хартии од вредност - IOSCO и на индикативните Анекси на оваа 
регулатива. 

Регулативата ја регулира постапката на одобрување и објавување на 
проспектот.

Одобрувањето на проспектот е дефинирано на начин што ниту 
еден проспект не смее да се објави сè додека не е одобрен од страна на 
надлежниот орган на матичната земја-членка. Надлежниот орган треба да 
го извести издавачот, понудувачот или лицето кое бара к отација за тргување 
на регулиран пазар, зависно од случајот, за својата одлука за одобрување на 
проспектот во рок од 10 работни дена од денот на поднесувањето на нацрт 
проспектот. Доколку надлежниот орган не донесе одлука за проспектот во 
определениот рок, тоа не се смета за одобрување на барањето. Надлежниот 
орган ќе ја извести ЕSMA за одобрување на проспектот и за сите негови 
дополнувања, што е можно побрзо, но во секој случај најдоцна до крајот 
на првиот работен ден откако за тоа одобрение е известен издавачот, 
понудувачот или лицето кое бара котација за тргување на регулиран пазар.  

Од друга страна, објавувањето на проспектот е основниот чекор 
со кој се овозможува транспарентноста, а истовремено се овозможува 
информативна база на која би се темелеле сите идни одлуки за инвестирање 
од стана на инвеститорите. Во следната фаза, по одобрувањето, издавачот, 
п онудувачот или лицето кое бара котација за тргување на регулиран пазар, 
проспектот мора да го направи јавно достапен (во електронска форма на 
својата интернет-страницата), што е можно поскоро, а во секој случај во 
разумен рок пред почетокот, или најдоцна до почетокот на јавната понуда 
или котацијата за тргување на односните хартии од вредност.33 

33 Условите според кои проспектот се смета за достапен на јавноста се кога истиот е објавен во електронска 
форма, на било која од следните интернет страници: а) интернет страницата на издавачот, понудувачот или 
лицето кое бара котација за тргување на регулиран пазар; б) интернет страницата на финансиските посредници 
кои вршат работи на пласман или продажба на хартии од вредност, вклучувајќи ги и платните агенти; или в) 
интернет страницата на регулираниот пазар на кој се бара котација за тргување, или ако не се бара котација на 
регулиран парзар, на интернет страницата на оператотот MTP-a.
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Со цел обезбедување на навремени, точни и ажурирани 
податоци, дополнувањата на проспектот се категорија која ја зголемува 
транспарентноста и отчетноста спрема инвеститорите. Во дополнувањето 
на проспектот, без одлагање се наведуваат сите значајни нови факти, 
битните грешки или неточности во врска со информациите содржани во 
проспектот, кои може да влијаат на проценката на хартиите од вредност и кои 
настанале или се забележани во периодот од одобрувањето на проспектот 
до крајното заклучување на јавната понуда или, каде што е соодветно, до 
почетокот на тргувањето на регулиран пазар. Таквото дополнување се 
одобрува на ист начин како и проспектот во рок од најмногу 5 работни дена 
и се објавува на ист начин како и објавувањето на иницијалниот проспект.

Единствената примена на проспектот се гарантира со тоа што ако 
јавната понуда на хартии од вредност или котација за тргување на регулиран 
пазар се врши во една или повеќе земји-членки или во земја-членка 
различна од матичната земја-членка, проспектот одобрен од матичната 
земја-членка и какви било измени во истиот важи за јавна понуда или 
котација за тргување на регулиран пазар во сите з емји-членки домаќини, под 
услов ESMA и надлежниот орган на секоја земја-членка да бидат известени 
за тоа. Надлежните органи на земји-членки домаќини не смеат да водат 
никакви постапки на одобрување или управни постапки кои се однесуваат 
на проспект и дополнувањето на проспект кои се одобрени од наделжните 
органи на другите држави членки и кои се однесуваат на конечните услови.

На барање на издавачот, понудувачот, лицето кое бара котација за 
тргување на регулиран пазар или лицата одговорни за изготвување на 
проспектот, надлежниот орган на матичната земја-членка во рок од еден 
работен ден од денот на приемот на барањето или, ако барањето е поднесено 
заедно со нацрт-проспектот, во рок од еден работен ден од одобрувањето 
на проспектот, го известува надлежниот орган на земјата-членка домаќин 
преку потврда за одобрување со која се потврдува дека проспектот е 
изготвен во согласност со оваа регулатива, заедно со електронска копија на 
наведениот проспект.

Во врска со надлежните институции, се наведува дека секоја д ржава-
членка ќе определи единствена надлежна институција одговорна за 
спроведување на обврските кои произлегуваат од оваа Регулатива. Државите-
членки за тоа ќе ја известат Европската комисија, ESMA и надлежните 
органи на другите земји-членки. Надлежните органи соработуваат едни со 
други и со ЕSMA за целите на оваа регулатива.

Надлежните органи се независни од учесниците на пазарот. Земјите-
членки можат да дозволат нивниот надлежен орган да ги делегира задачите 
за електронско објавување на трети страни на одобрени проспекти и 
поврзани документи. Регулативата определува и дека за да ги исполнат 
своите должности, надлежните органи, во согласност со националното 
законодавство, треба да имаат одредени овластувања за надзор и истрага. 
И сто така, во регулативата е определено и дека надлежните органи 
на земјите-членки имаат овластување да изрекуваат административни 
санкции и да преземаат други соодветни административни мерки, кои 
мора да бидат ефективни, сразмерни и обесхрабрувачки. Земјите-членки 
треба да обезбедат дека решенијата донесени согласно оваа регулатива ќе 
бидат соодветно образложени и ќе подлежат на правен лек- на жалба пред 
надлежен судот.
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Д иректива 2001/34/ЕC за прием на хартии од вредност 
на котација на официјален пазар на берзата и за информациите 

кои треба да се објават за тие хартии од вредност

Приемот на хартии од вредност на котација на официјален пазар на берза 
претставува појдовна точка за оценка на отвореноста на пазарите и нивната 
транспарентност, изразена преку потребата од објавување на информации за 
хартиите од вредност кои се предмет на тргување на дефинираниот пазар. 
Затоа, Директивата за прием на хартии од вредност на котација на официјален 
пазар на берзата и за информациите кои треба да се објават за тие хартии 
од вредност својата област на примена ја простира на хартии од вредност 
примени на официјална котација или кои се предмет на барање за прием на 
официјална котација на берза чие седиште е или која работи во земја-членка.34

Централното внимание на директивата е насочено кон дефинирање 
на одредби кои се однесуваат на официјалната котациja на хартиите од 
вредност, изразени преку определување на општите услови за котација, 
нивно зацврстување со построги или дополнителни услови и обврски, 
определувањето на отстапувања од условите, и дефинирањето на 
овластувањата на националните надлежни органи. Тргнувајќи од општите 
услови за котација, земјите-членки мораат да обезбедат дека: (а) хартиите 
од вредност не можат да бидат примени на официјална котација на која 
било берза чие седиште е или која работи на нивна територија, ако не се 
исполнети условите утврдени во оваа директива и (б) издавачите на хартии 
од вредност кои се примени на официјална котација, без оглед на датумот 
на нивниот прием, се предмет на обврските предвидени со оваа директива. 
Компаниите чии должнички хартии од вредност се котирани на берзите во 
земјите членки треба да обезбедат дека сите сопственици на тие хартии од 
вредност се рангирани pari-passu и имаат еднаков третман во поглед сите 
права кои се поврзани со овие должнички хартии од вредност.

Е дна од круцијалните одредби на директивата, е дека ниту една земја-
членка не може да го условува приемот на официјална котација на хартиите 
од вредност кои се издадени од страна на друштва или други правни лица 
со седиште во друга земја-членка со претходен прием на тие хартии од 
вредност на официјална котација на берза со седиште или која работи во 
некоја од земјите-членки.

Почитувајќи ги забраните за неможност од условување на приемот на 
хартиите од вредност на официјална котација и специфичните услови за 
котирање на акции, односно посебните услови кои се однесуваат на прием 
на официјална котација на должнички хартии од вредност, земјите-членки 
може да го условуваат котирањето на хартиите од вредност на официјална 
котација со исполнување на построги услови од утврдените, под услов 
построгите и дополнителните услови да се применуваат на сите издавачи 
или на одредени категории на издавачи и да се објавени пред да е поднесено 
барањето за прием на хартиите од вредност на официјална котација. Исто 
така, земјите-членки може на издавачите на хартии од вредност кои се 
примени на официјална котација да им воведат дополнителни обврски, под 
услов тие дополнителни обврски да важат генерално за сите издавачи или 
за одредени категории на издавачи. Од друга страна на земјите-членки им 

34 Directive 2001/34/EC of the European Parliament and of the Council of 28 May 2001 on the admission of securities 
to offi cial stock exchange listing and on information to be published on those securities, OJ L 184/1, 6.7.2001.
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се делегираат овластувања да можат, со почитување на веќе утврдените 
отстапувања, да одобрат отстапување од примената на дополнителните 
или построгите услови и обврски. Во насока на зголемување на отчетноста 
кон јавноста, земјите-членки можат, во согласност со важечките национални 
правила, да бараат од издавачите на хартии од вредност кои се примени 
на официјална котација редовно да ја информираат јавноста за својата 
финансиска состојба и општиот тек на своето работење.

Транспарентноста и обелоденувањето на податоците при приемот 
на хартиите од вредност на официјална котација е издигнато на ниво на 
законски поставен критериум кој влегува во нормалните овластувања на 
националните надлежни органи. Надлежните органи одлучуваат за прием 
на хартии од вредност на официјална котација на берза чие седиште е, 
или која работи на нивна територија. Без да е во спротивност со другите 
овластувања кои им се доделени, надлежните органи можат да одбијат 
барање за прием на хартии од вредност на официјална котација, ако, 
според нивно мислење, ситуацијата во која се наоѓа издавачот е таква што 
котирањето би било штетно за интересите на инвеститорите.

Н адлежните органи може да одбијат прием на официјална котација 
на хартии од вредност кои веќе се примени на официјална котација во 
друга земја-членка доколку издавачот не ги исполнува обврските што 
произлегуваат од условите за котација во таа земја-членка.

Во рамките на своите овластувања надлежните органи инсистираат 
на доставување, односно објавување на информации со што критериумот 
на транспарентност и обелоденување на информации се подигнува на ниво 
на законска обврска и чие спроведување е надгледувано од официјален 
орган. П ринципиелната одредба на директивата во поглед на потребни 
информации кои треба да бидат дадени на надлежните институции за да се 
добие одобрение за котирање на определни хартии од вредност е дека тие 
информации треба да бидат соодветни за да се постигнат две цели: 

а) да се заштитат инвеститорите и 
б) да се овозможи непречено функционирање на пазарот на хартии од 

вредност.
Нужен услов за да се овозможи котирање на хартии од вредност на 

берзите во секоја од земјите членки е објавување на листа на релевантни 
информации за издавачот и за хартиите од вредност, кои се дефинирани 
како „поединости за котација“. Овие поединости детално се опишани во 
директивата. Откако „поединостите за котација“ ќе бидат еднаш прифатени 
од една земја членка, тие мора да бидат прифатени и од страна на 
надлежните институции на која било друга земја членка во која издавачот 
аплицирал за котација. Притоа надлежните институции во втората земја 
членка не можат да бараат дополнителни информации за тие хартии од 
вредност. Единствени дополнителни информации кои може да се бараат од 
страна на надлежните институции во секоја земја членка ако „поединостите 
за котација“ содржат информации поврзани со карактеристиките на пазарот 
на капитал во дадената земја членка, особено за даночните аспекти на 
пазарот. Воедно, надлежните органи можат да побараат од издавачот 
да ги открие бараните информации во форма и во временски рокови кои 
се сметаат за соодветни. Доколку издавачот не го исполни тоа барање, 
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надлежните органи можат сами да ги објават бараните информации веднаш 
по дознавањето од издавачот. 

Без оглед на кои било други мерки или санкции кои може да се 
земаат во обѕир во случајот кога издавачот не ги исполнува обврските кои 
произлегуваат од приемот на официјална котација, надлежните органи 
може да го објават фактот дека издавачот не ги исполнува своите обврски. 
Покрај тоа, надлежните органи може да донесат одлука за привремена 
суспензија на приемот на хартиите од вредност, ако е, или може да биде, 
привремено загрозено непреченото функционирање на пазарите или тоа 
го бара заштитата на инвеститорите, а исто така, може да донесат одлука 
за исклучување на хартиите од вредност од котација, ако се убедени дека, 
поради посебни околности, вообичаеното редовно тргување со хартиите од 
вредност повеќе не е можно.

Со цел да биде запазена двостепеноста во постапката на одлучување 
на надлежните органи, директивата го гарантира правото на издавачот за 
обраќање до судот во случај на одбивање на приемот на официјална котација 
или исклучување од котација. За таа цел, земјите-членки мора да обезбедат 
дека одлуките на надлежните органи во случај на одбивање на приемот на 
хартии од вредност на официјална котација или во случај на исклучување од 
котација подлежат на правен лек. Подносителот на барањето се известува 
за одлуката во врска со неговото барање за прием на официјална котација 
во рок од шест месеци од приемот на барањето, или доколку на надлежните 
органи побараат повеќе информации во тој период, во рок од шест месеци 
од денот кога подносителот на барањето ги доставил бараните информации. 
Ако не се донесе решение во рокот од шест месеци, се смета дека барањето 
е одбиено. Одбивањето на овој начин, исто така, отвора можност за правен 
лек во согласност со законски утврдените одредби.

Директивата 2001/34/ЕC во својата првобитна форма своето внимание 
го имаше насочено и кон објавувањето на информации за хартиите од 
вредност за кои се бара прием на официјална котација. Како резултат на 
неколкукратно изменување на оваа директива овие одредби се исклучени, 
односно укинати и истите се трансферирани во соодветни директиви чиј 
фокус се укинатите норми. 

Директива 2004/109/EC за хармонизација на барањата за 
транспарентност во врска со информациите за издавачите на хартии 

од вредност со чии хартии од вредност се тргува на регулирани 
пазари ( „Директива за транспарентност на Европската унија“)

Директивата 2004/109/ЕC на Европскиот парламент и Советот од 15 
декември 2004 година за хармонизација на барањата за транспарентност во 
врска со информациите за издавачите на хартии од вредност со чии хартии 
од вредност се тргува на регулирани пазари и за измена на Директивата 
2001/34/EC (позната и како: „Директива за транспарентност на Европската 
унија“)35 има за цел да ги постави основните начела на кои треба да се 
заснова единствениот пазар на хартии од вредност во рамките на Унијата. 

35 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the harmonisation of 
transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated 
market and amending Directive 2001/34/EC, ОЈ L 390/38, 31.12.2004.
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Со поголемата усогласеност на одредбите на националните права во 
рамките на Унијата, кои се однесуваат на барањата за периодично и тековно 
известување од страна на издавачите на хартии од вредност треба да се 
постигне повисок степен на заштита на инвеститорите во рамките на оваа 
заедница.

Фокусот на Директивата за транспарентност е насочен кон годишните 
финансиски извештаи, полугодишните финансиски извештаи и извештаите за 
плаќањата кон државите, со дефинирање на одговорноста и ослободувањата 
од обврската за објавување на некои од периодичните информации. 
Регулативата (ЕК)бр. 1606/2002 на Европскиот парламент и Советот од 
19 јули 2002 година за примената на меѓународните сметководствени 
стандарди го отвори патот за приближување на стандардите за финансиско 
известување во Унијата за издавачите чии хартии од вредност котираат 
на регулиран пазар и кои се обврзани со изработка на консолидирани 
финансиски извештаи.36 Со тоа се создаде посебен режим за издавачите 
на хартии од вредност надвор од општиот систем за сите друштва, како 
што е утврдено со директивите за правото на друштвата. Директивата за 
транспарентност претставува развој на овој пристап во однос на годишните 
извештаи и известувањето во текот на годината, вклучувајќи го и принципот 
на вистинска и објективна презентација на средствата, обврските, 
финансиската состојба и билансот на успех.

Кратко време по носењето на ова директива, на 8 март 2007 година, 
Европската комисија донесе Директива 2007/14/ЕК за утврдување на 
детални правила за спроведување на одредени одредби од Директивата 
2004/109/ЕC.37 Во оваа директива е дадено детално објаснување како треба 
да се толкуваат и применуваат одредбите од Директивата 2004/109/ЕC. Така 
се дава објаснување на прашања кои се поврзани со минимум содржина 
на полугодишен неконсолидиран финансиски извештај, објавување за 
стекнување или отуѓување на мнозински удел, постапки за известување и 
објавување на мнозински удели, известување на акционерот за стекнување, 
располагање или можност за остварување право на глас, условите на 
независност кои треба да ги почитуваат друштвата за управување и 
инвестициските фирми, видовите на финансиски инструменти, минимум 
стандарди за пристап до пропишани информации и други.

На 22 октомври 2013 година, Европскиот парламент и Советот ја 
донесоа Директивата 2013/50/ЕU со која се менуваат Директивата за 
транспарентност 2004/109/ЕC, Директивата на Комисијата 2007/14/ЕC за 
утврдување на детални правила за спроведување на одредени одредби од 
Директивата 2004/109/ЕC, како и Директивата 2003/71/ЕC за проспектот што 
треба да се објави кога хартиите од вредност и се нудат на јавноста.38

36 Regulation (EC) No 1606/2002 of the European Parliament and of the Council of 19 July 2002 on the application of 
international accounting standards.

37 Commission Directive 2007/14/EC of 8 March 2007 laying down detailed rules for the implementation of certain 
provisions of Directive 2004/109/EC, OJ L 69/27,9.3.2007. 

38 Целосен назив на оваа директива е: Directive 2013/50/EU of the European Parliament and of the Council of 22 
October 2013 amending Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council on the harmonisation of 
transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated 
market, Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council on the prospectus to be published when 
securities are offered to the public or admitted to trading and Commission Directive 2007/14/EC laying down detailed 
rules for the implementation of certain provisions of Directive 2004/109/EC.Објавена е во OJ L 294/13, 6.11.2013.
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Финансиските иновации доведоа до создавање на нови видови 
финансиски инструменти кои на инвеститорите им овозможуваат економска 
изложеност кон друштвата, а со Директивата 2004/109/ЕC не беше 
предвидено нивно објавување. Тие инструменти би можеле да се користат 
за стекнување на тајни акции во друштвата, што може да резултира со 
злоупотреба на пазарот и давање лажна или погрешна слика за економската 
сопственост на друштвата кои котираат на берза.

Измените се направени затоа што хармонизираниот режим на 
известување за мнозинското учество на правата на глас, особено во однос 
на збирното учество на акциите со учеството на финансиските инструменти 
треба да ја подобри правната сигурност, да ја зголеми транспарентноста и 
да го намали административниот товар на прекуграничните инвеститори.

Извештаи и информации коишто треба да се објавуваат согласно 
„Директивата за транспарентност“ се следните: 

а) Годишни финансиски извештаи,
б) Полугодишни финансиски извештаи, 
в) Периодични извештаи на менаџментот, 
г) Информации за големи акционери и 
д) Дополнителни информации.39

Годишните финансиски извештаи треба да обезбедат објавување на 
информации за време на годините кога хартиите од вредност на издавачот 
котираат на регулиран пазар. Олеснувањето на споредбата на годишните 
финансиски извештаи е корисна за инвеститорите на пазарите на хартии од 
вредност само ако овие информации бидат објавени во одреден временски 
период по завршувањето на деловната година. Издавачот е должен да ги 
објавува своите годишни финансиски извештаи најдоцна во рок од четири 
месеци по завршувањето на секоја деловна година и обезбедува дека 
тие се јавно достапни, најмалку, во следните десет години. Годишните 
финансиски извештаи се состојат од: а) ревидирани финансиски извештаи; 
б) извештаи за управувањето и в) изјава на одговорното/ите лице/а на 
издавачот, чии имиња и функции кои ги вршат јасно се наведени. Со изјавата 
тие потврдуваат дека според нивното знаење, финансиските извештаи се 
подготвени со примена на важечките сметководствени стандарди, дека 
даваат вистинска и објективна слика на активата и пасивата, финансиската 
состојба и добивката и загубата на издавачот и на сите друштва кои се 
вклучени во консолидацијата земени во целина. Воедно, се потврдува и 
дека извештајот за управувањето вклучува правичен преглед на развојот 
и резултатите од работењето и положбата на издавачот и на сите друштва 
кои се вклучени во консолидацијата, заедно со опис на главните ризици 
и неизвесности на кои тие се изложени. Во случаите кога издавачот е 
должен да подготви консолидирани финансиски извештаи ги изготвува во 
согласност со Р егулативата (ЕК) бр.1606/2002 и годишните финансиски 
извештаи на матичното друштво ги изготвува во согласност со националното 

39 Со цел комплетност на анализата на одредбите на Директивата за транспарентност, во анализата се земени 
основните одредби од Директивата 2004/109/ЕC, како и нивните измени и дополнувања согласно Директивите 
2007/14/ЕC и 2013/50/ЕU.



50 Прирачник за обука и полагање на стручен испит за инвестиционо советување

законодавство на земјата-членка во која е основано матичното друштво. Во 
случаи кога издавачот не е должен да подготви консолидирани финансиски 
извештаи, ревидираните финансиски извештаи вклучувајќи ги финансиските 
извештаи ги подготвува во согласност со националното законодавство на 
земјата-членка во која е основано друштвото. 

Директивата за транспарентност воведува посеопфатни полугодишни 
финансиски извештаи за издавачи на акции кои котираат на регулиран 
пазар. Скратениот сет на финансиски извештаи, како дел од полугодишниот 
финансиски извештај, претставува доволна основа за вистинска и објективна 
презентација на првите шест месеци од деловната година на издавачот. 
Тоа треба да им овозможи на инвеститорите проценка на позиција на 
издавачот врз основа на подобра информираност. Издавачот на акции или 
должнички хартии од вредност објавува полугодишни финансиски извештаи 
за првите шест месеци од деловната година, во што е можно пократок рок, 
но најдоцна во рок од три месеца по истекот на извештајниот период.40

Издавачот обезбедува достапност на полугодишни финансиски извештаи 
на јавноста за период од најмалку десет години. Временски брзата и 
сигурната информираност за резултатите на издавачот на акциите во текот 
на деловната година бара повисока фреквенција на информации во текот 
на годината. Затоа е нагласена потребата од воведување на обврска за 
објавување на извештаи за периодот во текот на првите шест месеци и за 
вторите шест месеци од деловната година. 

Соодветните правила за одговорност утврдени во националното 
законодавство и прописите на земјите-членки, треба да се применуваат 
на издавачот, неговите административни, управни и надзорни тела или на 
одговорните лица на издавачот. Земјите-членки обезбедуваат дека најмалку 
издавачот или неговите административни, управни, или надзорни тела се 
одговорни за составувањето и објавувањето на информации во согласност 
со годишните финансиски извештаи, полугодишните финансиски извештаи, 
извештаите за плаќањата кон државите и дополнителните информации 
кон овие извештаи и гарантираат дека нивните закони и други прописи во 
врска со одговорностите се однесуваат на издавачите, споменатите тела 
или на одговорните лица на издавачот. Земјите-членки треба да ја задржат 
слободата на одредување на опсегот на одговорност.

Вториот сегмент на кој се концентрира Директивата за транспарентност 
е објавувањето на тековните информации, односно информациите за 
поседување одреден праг – процент на права на глас од вкупниот број на 
акции со право на глас коишто се издадени од друштвото и информациите 
за имателите на хартии од вредност кои котираат на регулиран пазар, како и 

40 Согласно член 5 од Директивата, при изготвувањето на скратениот биланс на состојба и скратениот биланс 
на успех издавачот ги следи истите принципи за признавање и мерење како и при подготовката на годишните 
финансиски извештаи. Извештајот за управувањето за периодот во текот на годината вклучува најмалку назнака 
на важните настани што се случиле во текот на првите шест месеци од деловната година и нивното влијание врз 
скратениот сет на финансиски извештаи, заедно со опис на главните ризици и неизвесности во врска со следните 
шест месеци од деловната година. Кај издавачот на акции извештајот за управувањето за периодот во текот на 
годината, исто така, содржи и информации за значајните трансакции со поврзани субјекти. Ако полугодишните 
финансиски извештаи се ревидирани, извештајот за извршената ревизија се доставува во целост. Истото важи 
и во случај на ревизорски преглед. Ако полугодишните финансиски извештаи не биле предмет на ревизија или 
преглед, издавачот во таа смисла дава изјава во својот извештај.
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постапките и содржината на известувањето и објавувањето на мнозинските 
акции. Јавноста треба да биде информирана за промените во мнозинските 
акции кај издавачот кога со акциите се тргува на регулиран пазар, чие 
седиште е во Унијата или кој работи во рамките на Унијата. Овие информации 
треба да им овозможат на инвеститорите да стекнат или да отуѓат акции со 
целосно познавање на промените во структурата на правото на глас. Исто 
така, треба да ја зајакнат ефективната контрола на издавачите на акции и 
целокупната транспарентност на важните движења на пазарот на капитал. 
Затоа, матичната земја-членка осигурува дека акционерот при стекнување 
или отуѓување на акции со право на глас на издавачот чии акции котираат на 
регулиран пазар, го известува издавачот за процентот на правата на глас кои 
акционерот ги има кај издавачот како резултат на стекнување или отуѓување, 
ако тој процент достигнува, надминува или паѓа под прагот од 5%, 10%, 15%, 
20%, 25%, 30%, 50% и 75%.41 Издавачот се известува што е можно побрзо, 
но најдоцна во рок од четири дена од тргувањето кога акционерот- физичко 
или правно лице го надминал прагот.

Исто така, матичната земја-членка треба да обезбеди дека акционерите 
го известуваат издавачот за процентот на правата на глас кога процентот 
достигнува, надминува или паѓа под утврдените прагови, поради настани 
кои ја менуваат структурата на правата на глас и врз основа на објавените 
информации. Доколку издавачот е основан во трета земја, известување се 
доставува за истите настани. Обврската за известување не се применува на 
акциите чие стекнување е направено исклучиво за целите на порамнување 
и подмирување во вообичаен краток циклус на подмирување или имателите 
кои ги држат акции како доверители, под услов таквите иматели да можат 
да го остваруваат правото на глас од тие акции само во согласност со 
инструкциите примени во хартиена форма или по електронски пат. Обврската 
за известување не се однесува и на правата на глас во портфолиото за 
тргување, ако кредитната институција или инвестициското друштво обезбеди 
дека правата на глас во портфолиото за тргување не надминуваат 5% и дека 
правата на глас од акциите во портфолиото за тргување не се остваруваат 
или ниту на друг начин се користат да влијаат на управувањето на издавачот. 

Покрај наведените исклучоци, исклучок од обврската за известување се 
и правата на глас од акции стекнати за целите на стабилизација, под услов 
правата на глас од тие акции да не се остваруваат или ниту на друг начин да 
се користат за да влијаат на управувањето на издавачот. 

По приемот на известувањето, но не подоцна од три дена, издавачот ги 
објавува сите информации содржани во известувањето од акционерот.

Покрај веќе наведените информации, „Директивата за транспарентност“ 
инсистира и на дополнителни информации со кои ја зајакнува отчетноста на 
друштвата. Во таа смисла определува дека издавачот на акции кои котираат 
на регулиран пазар, без одлагање, ја прави јавна секоја промена во врска со 
правата на глас од различни класи на акции, вклучувајќи ги и промените на 
правата од деривативните хартии од вредност кои ги издал самиот издавач 
и овозможува пристап до акциите на издавачот.

Според директивата, обврската за информирање се дефинира така што 
издавачот на акции кои котираат на регулиран пазар обезбедува еднаков 

41 Правата на глас се пресметуваат врз основа на сите акции со право на глас, дури и ако остварувањето на тие 
права е ограничено. Овие информации се обезбедуваат и за сите акции од иста класа со право на глас.
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третман кон сите иматели на акции кои се во иста позиција. Издавачот 
гарантира дека во матичната земја-членка на имателите на акции ќе им 
бидат на располагање сите ресурси и информации кои се неопходни за да 
ги остварат своите права, со зачувување на интегритетот на податоците. 
Акционерите не треба да бидат спречени во остварувањето на нивните 
права од страна на полномошник во согласност со правото на земјата во 
која е основан издавачот. Издавачот особено:     

а) дава информации за местото, времето и дневниот ред на 
собранието, вкупниот број на акции и гласачки права и правата на имателите 
да учествуваат на собранието, 

б) овозможува секое лице кое има право да гласа на собранието 
на акционерите да има пристап до образецот за полномошно во писмена 
форма или, ако е потребно, со користење на електронски средства, заедно 
со повикот за собранието или, на барање, по објавувањето на повикот за 
собранието, 

в) назначува финансиска институција како свој застапник преку која 
акционерите можат да ги остваруваат своите финансиски права итн. и

г) објавува известување или дистрибуира циркулари за распределба 
и исплата на дивиденда и издавање на нови акции, вклучувајќи и 
информации за сите договорени права кои се однесуваат на распределбата, 
регистрацијата, откажувањето или пренамената. 

Со цел соопштување на информации на акционерите, матичната 
земја-членка им овозможува на издавачите користење на електронски 
средства, доколку се донесе таква одлука на годишното собрание и ако тие 
исполнуваат определени услови.

Отстранувањето на пречките и ефикасното одговарање на барањата 
на Унијата во врска со информирањето, исто така, бара соодветна 
контрола од страна на надлежните органи на матичната земја-членка. 
Директивата за транспарентност е дефинирана за да обезбеди барем 
минимални гаранции за навремена достапност на таквите информации. 
Заради тоа, во секоја земја-членка треба да постои најмалку еден систем 
за евидентирање и чување.

Функционирањето на Европската унија е поставено на 
мултилингвистичка основа што значи работење врз основа на повеќе 
официјални јазици, па оттука и Директивата за транспарентност посветува 
големо внимание на употребата на јазиците. Меѓутоа, општ е заклучокот 
дека која било обврска на издавачот во врска со преводот на сите постојани 
и повремени информации на сите релевантни јазици во сите земји-членки во 
кои хартиите од вредност котираат, не промовира интеграција на пазарот на 
хартии од вредност, туку делува поразително на прекуграничното котирање 
на хартии од вредност за тргување на регулирани пазари. Затоа, во некои 
случаи, издавачот треба да биде во можност да обезбеди информации 
на јазик, чија употреба е честа во областа на меѓународните финансии. 
Поради тоа што се бара посебни напори за привлекување на инвеститори 
од другите земји-членки и третите земји, земјите-членки веќе не треба 
да ги спречуваат акционерите, лицата кои имаат право на глас, односно 
имателите на финансиски инструменти при испраќањето на потребните 
информации на издавачот на јазикот кој најчесто се користи во областа 
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на меѓународните финансии. Во таа насока, Директивата определува дека 
ако хартиите од вредност котираат на регулиран пазар само во матичната 
земја-членка, пропишаните информации се објавуваат само на јазикот кој 
е прифатен од страна на надлежниот орган во матичната земја-членка.42

Со цел активно да се промовира интеграција на европските пазари на 
капитал потребно е на инвеститорите да им се организира подобар пристап 
до информации за издавачите на ниво на Унијатата. Инвеститорите кои 
не се наоѓаат во матичната земја-членка на издавачот треба да ги имаат 
истите можности како и инвеститори кои се наоѓаат во матичната земја-
членка на издавачот кога бараат пристап до таквите информации. Ова 
може да се постигне ако матичната земја-членка обезбеди почитување 
на минималните квалитативни стандарди за дистрибуција на информации 
во Унијата на брз и недискриминаторен начин, во зависност од видот на 
пропишаните информации кои се во прашање. Покрај тоа, дистрибуираните 
информации во матичната земја-членка треба да бидат достапни на 
централизиран начин овозможувајќи изградба на европска мрежа која ќе 
биде на располагање на малите инвеститори по пристапни цени, а тоа нема 
да доведе до непотребно дуплирање во врска со обврската за доставување 
на документи за издавачите. Матичната земја-членка обезбедува постоење 
на најмалку еден официјално назначен механизам за централизирано 
чување на пропишаните информации. Овие механизми треба да ги 
исполнуваат минималните стандарди за квалитет во однос на безбедноста, 
континуитетот на изворот на информации, забележувањето на времето и 
едноставноста во пристапот за крајните корисници и да биде во согласност 
со постапката на доставување на информации.

Во секоја земја-членка, мора да се назначи еден надлежен орган кој 
ќе ја преземе одговорноста за следење на усогласеноста со одредбите 
донесени во согласност со Директивата за транспарентност, како и за 
меѓународна соработка. Ова тело треба да биде управен орган и неопходно 
е да се обезбеди негова независност од економските субјекти, со цел да се 
избегне конфликт на интереси. Земјите-членки можат, сепак, да определат 
друго надлежно тело кое ќе проверува дали информациите содржани од оваа 
директива, се изготвени во согласност со релевантната рамка за известување 
и дали се преземаат соодветни мерки во случај на констатирани повреди, 
при што ваквото тело не мора да биде управен орган. Секој надлежен орган 
ги има сите потребни овластувања за извршување на своите функции. 

Надлежните органи ги остваруваат надлежностите на санкционирање, 
во согласност со оваа директива и националното законодавство, директно, 
во соработка со другите органи, на сопствена одговорност, преку делегирање 
на таквите тела, со поднесување на барања пред надлежните судски тела. 
Откривањето од страна на ревизорот на надлежните органи на секој факт или 
одлука во врска со барањата на надлежните органи да бара од ревизорите, 
издавачите, имателите на акции или други финансиски инструменти да 
обезбедат информации и документи не претставува кршење на одредбите 

42 Ако хартиите од вредност котираат на регулиран пазар и во матичната земја-членка и во една или повеќе 
земји-членки домаќини, пропишаните информации се објавуваат: а) на јазикот кој е прифатен од страна на 
надлежниот орган на матичната земја-членка и б) во зависност од изборот на издавачот, на јазик кој е прифатен 
од страна на надлежните органи во земјите-членки домаќини, или на јазикот кој најчесто се користи во областа 
на меѓународните финансии.
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за откривање на информации наметнати со договор или какви било закони 
или други прописи и не вклучува никаква одговорност на споменатиот 
ревизор.

Професионалноста во извршувањето на функцијата на надзор 
претставува прифатен стандард во одредбите на Директивата за 
транспарентност. Обврската за чување на службена тајна важи за сите 
вработени и поранешни вработени на надлежните органи и на субјектите 
на кои надлежните органи може да им делегираат одредени задачи. 
Информации покриени со службена тајна, не смеат да се откријат на ниту 
едно лице или орган, освен ако не е поинаку предвидено со законите и 
другите прописи на земјите-членки.

Зголемувањето на прекуграничните активности бара подобрување 
на соработката помеѓу националните надлежни органи, вклучувајќи еден 
сеопфатен сет на одредби кои се однесуваат на размена на информации 
и мерки на претпазливост. Мерките за претпазливост се применуваат како 
дел од размената на информации. Во случај ако надлежниот орган на 
земјата-членка домаќин утврди дека издавачот или имателот на акции или 
други финансиски инструменти, или физичко или правно лице, извршил 
нерегуларности или ги прекршил своите обврски, тој своите наоди ги 
упатува до надлежниот орган на матичната земја-членка и E SMA. Ако, и 
покрај мерките преземени од страна на надлежниот орган на матичната 
земја-членка или ако таквите мерки се покажале несоодветни, издавачот 
или имателот на хартии од вредност продолжи да ги крши релевантните 
правни или регулаторни одредби, надлежниот орган на земјата-членка 
домаќин, откако ќе го извести надлежниот орган на матичната земја-членка 
ќе ги преземе сите соодветни мерки за заштита на инвеститорите и за тоа 
што е можно поскоро ќе ја извести Европската комисија и ESMA.

Со цел да се обезбеди исполнување на условите утврдени во 
Директивата за транспарентност или мерките за спроведување на оваа 
директива, секое прекршување на барањата или мерките треба да биде 
веднаш откриено и каде што е потребно, санкционирано. За таа цел, 
мерките и санкциите треба да бидат доволно соодветни, пропорционални и 
доследно да се применуваат. Земјите-членки треба да обезбедат постоење 
на правото на судска жалба против одлуките донесени од страна на 
надлежните државни органи.

Во своите одредби, Директивата за транспарентност јасно наведува 
дека надлежноста на санкционирање се применува најмалку на следните 
прекршоци: 

а) доколку издавачот во рамките на потребниот рок не ги објави 
информациите што се бараат според националните одредби донесени со 
цел хармонизација со Директивата за транспарентност и 

б) доколку физичкото или правното лице во рамките на потребниот 
рок не пријави стекнување или отуѓување на мнозински удел на акции во 
согласност со националните одредби донесени со цел хармонизација со 
Директивата за транспарентност. 

Во случај на прекршок, надлежните органи се овластени да ги пропишат 
барем следниве административни мерки и санкции: 
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а) јавна објава во која се наведени физичките или правните лица и 
видовите на прекршоци, 

б) наредба која бара од физичките или правните лица да прекинат 
со постапување кое вклучува прекршување и да се воздржат од какви било 
повторување на таквото однесување и 

в) административни парични санкции. 
Административните парични санкции во случај на физички лица се 

до 2 милиони евра, а во случај на правни лица се до 10 милиони евра или 
до 5% од вкупниот годишен промет според последните достапни годишни 
извештаи одобрени од страна на органот на управување.

Директивата за транспарентност е донесена за да се подобрат 
барањата за транспарентност за издавачите на хартии од вредност и 
инвеститорите кои стекнуваат или отуѓуваат мнозински акции во издавачите 
чии акции котираат на регулиран пазар. Таа ги зацврстува барањата за 
информациите што треба да се објават за хартиите од вредност кои се 
поставени на официјална котација на берза, сè со цел собирање на сите 
барања за транспарентност во еден пропис. Сепак, барањата поставени 
во оваа директива треба да влијаат на земјите-членки да изградат систем 
на транспарентност и обелоденување на информациите за работењето на 
друштвата и истиот да го интегрираат во рамките на единствениот пазар на 
Европската унија. 

Со цел да се олесни прекуграничното вложување, инвеститорите 
треба да имаат едноставен пристап до пропишаните информации за сите 
трговски друштва кои котираат на берза во Унијата. Сепак, сегашната мрежа 
на официјално поставени национални механизми за централно складирање 
на пропишани информации не обезбедува брзо пребарување на таквите 
информации во целата Унија.

Затоа со Директивата 2013/50/ЕУ се предвидуваат одредби со кои 
Комисијата, со помош на ESMA треба да преземе мерки за да се подобри 
функционирањето на мрежата на официјално поставени национални 
механизми за централно складирање на пропишани информации, особено 
во врска со функционирањето на една централна точка за пристап за 
пребарување на пропишани информации на ниво на Унијата. 

Интегрираноста на пазарите доведе до потреба од изградба на 
европска електронска пристапна точка. Интернет-порталот кој ќе служи како 
европска електронска пристапна точка („пристапна точка“) се основа на 1 
јануари 2018 година. ESMA ја развива и води пристапната точка. Системот 
на меѓусебно поврзани официјално назначени механизми се состои од 
механизмите за централизирано чување на информациите и порталот 
кој служи како европска електронска пристапна точка. Земјите-членки 
обезбедуваат пристап до своите механизми за централизирано чување по 
пат на пристапна точка.

Eвропската Комисијата во согласност со соодветна законска постапка 
донесува мерки за спроведување со цел да се земе во предвид техничкиот 
развој на финансиските пазари и да се обезбеди унифицирана примена 
на годишните финансиски извештаи. Друга новина, согласно измените од 
2013 година е тоа што ќе се подготви и воведе стандардизиран електронски 
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формат за известување кој ќе биде корисен за издавачите, инвеститорите 
и надлежните тела. Овој формат треба да го олесни известувањето, 
пристапот, анализата и споредувањето на годишните финансиски извештаи. 
Сметано од 1 јануари 2020 година сите годишни извештаи ќе треба да 
бидат подготвувани во единствениот формат за електронско известување. 
Воедно, ЕSMA ќе треба да развие нацрт-технички регулаторни стандарди 
за да се утврди формат за електронско известување, имајќи ги предвид 
тековните и идните технолошки опции, како што е на пример, „eXtensible 
Business Reporting Language (XBRL)“. Пред усвојувањето на нацрт 
регулаторните технички стандарди, ЕSMA ќе спроведе соодветна проценка 
на можните формати за електронско известување и ќе спроведе соодветни 
тестови во таа област.

Р  егулатива (ЕU) 596/2014 за злоупотреба на пазарот (Регулатива за 
злоупотреба на пазарот)

Претходно, прашањата поврзани со формите на појава на злоупотребата 
на пазарот: инсајдерското дејствување и манипулацијата на пазарот беа 
разработени со Директива 2003/6/EC за инсајдерско дејствување и 
манипулација со пазарот (злоупотреба на пазарот)43. Но, имајќи ги предвид 
новините на законодавен, пазарен и технолошкиот план кои се појавија од 
влегувањето во сила на оваа Директива и доведоа до значителни промени 
во финансиското опкружување, Европската унија одлучи дека директивата 
треба да се укине. Оваа директива беше во примена до 2 јули 2016 година.

Така, за да се отстранат преостанатите бариери за трговија и 
значајно нарушување на конкуренцијата како резултат на разликите помеѓу 
националните права и да се спречат понатамошни бариери во трговијата и 
значајни нарушувања на конкуренцијата, Европскиот парламент и Советот 
на 16 април 2014 година ја донесоа Р егулативата за злоупотреба на 
пазарот и укинување на Директивата 2003/6 /ЕC.44 Таа се применува од 3 
јули 2016 година. 

Европската унија оцени дека е потребна регулатива за утврдување на 
подеднакво толкување на рамката за злоупотреба на пазарот во Унијата и со 
која појасно ќе се определат правилата кои ќе се применуваат во сите земји-
членки. Дефинирање на барањата за злоупотреба на пазарот во форма на 
регулатива ќе обезбеди овие барања да бидат директно применливи. Ова 
треба да обезбеди униформни услови бидејќи ги спречува разликите во 
националните барања да ја транспонираат директивата. Оваа регулатива 
бара сите лица да ги почитуваат истите правила низ целата Унија. Исто 
така, ќе се намали регулаторната сложеност и трошоците на компаниите 
за усогласеност, особено за прекуграничните компании и ќе помогне да се 
отстранат нарушувањата на пазарната конкуренција.

Накратко, целта на Регулативата за злоупотреба на пазарот е:
- да обезбеди регулативата на Европската унија да одржува чекор 

43 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider dealing and market 
manipulation (market abuse) OJ L 96, 12.4.2003, p. 16–25

44 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on market abuse 
(market abuse regulation) and repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council and 
Commission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173, 12.6.2014, p. 1–61 
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со развојот на пазарот за да се бори против злоупотребата на пазарот на 
финансиските пазари, како и преку пазарите за размена на производи и 
сродни пазари на деривати (т.е. пазари кои тргуваат со примарни производи 
како злато, пченица и итн. и финансиски инструменти засновани врз тоа),

- експлицитно забранува манипулација со референтни вредности45

(како што е Лондонската меѓубанкарска понудена стапка - позната како 
ЛИБОР),

- ги зајакнува истражните и санкционирачките овластувања на 
регулаторите назначени од земјите на Европската унија за да се обезбеди 
правилно функционирање на нивните финансиски пазари и

- обезбедува единствен правилник на Европската унија, истовремено 
намалувајќи ги административните оптоварувања на малите и средните 
издавачи, во случаи кога тоа е можно.

К лучната цел на Регулативата е забрана за злоупотреба на 
финансиските пазари. Злоупотребата на пазарот ја спречува целосната 
транспарентност што е неопходна за тргување на денешните интегрирани 
финансиски пазари. Со п равилата на Регулативата се забрануваат три вида 
на злоупотреба на пазарот:

-  манипулација на пазарот,
- инсајдерско тргување и
- незаконско обелоденување на нејавни информации.
Регулативата за злоупотреба на пазарот воспоставува заедничка 

регулаторна рамка за трговија врз основа на и нсајдерски информации 
(инсајдерско дејствување/тргување), незаконски обелоденување на 
инсајдерски информации (кои не се јавно објавени) и манипулација на пазарот 
(злоупотреба на пазарот), како и мерки за спречување на злоупотреба на 
пазарот за да се обезбеди интегритет на финансиските пазари во рамките 
на Унијата и да се зголеми заштитата и довербата на инвеститорите на тие 
пазари.

Оваа регулатива има широк опфат на примена. Така, на пр. се 
применува на финансиски инструменти кои биле примени на тргување на 
регулираниот пазар или за кои е поднесено барање за котација за тргување 
на регулираниот пазар; финансиски инструменти што се тргуваат на МТП 
(мултилатерална трговска платформа) кои се примени за тргување или 
за кои е поднесено барање за котација за тргување на МТП; финансиски 
инструменти со кои се тргува на ОТП (о рганизирана трговска платформа); 
финансиски инструменти кои не се опфатени со претходно наведеното, но 
чија цена или вредност зависи од цената или вредноста или влијае на цената 
или вредноста на финансискиот инструмент од финансиските инстументи 
(на кои се применува регулативата).

Под и нсајдерска информација регулативата подразбира конкретна 
информација која не е јавно објавена и која се однесува, директно или 

45 Референтна вредност е стапка, индекс или индикатор за ценовни финансиски инструменти и финансиски 
договори или за мерење на ефикасноста на инвестицискиот фонд. Неговата манипулација може да резултира во 
значителни загуби за потрошувачите и инвеститорите.
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индиректно, на еден или повеќе издавачи на финансиски инструменти и која 
доколку биде јавно објавена, веројатно ќе има значителен ефект на цените 
на тие финансиски инструменти или на цената на поврзани деривативни 
финансиски инструменти.

Тргувањето врз основа на инсајдерски информации се случува кога 
некое лице поседува и нсајдерски информации и ги користи тие информации 
при стекнување или отуѓување, за своја сметка или за сметка на трето лице, 
директно или индиректно, на финансискиот инструмент на кој се однесуваат 
овие информации. Регулативата јасно определува и во кои случаи нема 
да се подразбира дека лицето кое поседува или поседувало инсајдерска 
информација ги користело овие информации и затоа тргувало со нив.

Н езаконско обелоденување на инсајдерски информации постои кога 
некое лице поседува инсајдерски информации и ги објави тие информации 
на кое било друго лице (на пр. со објавување на доверливи документи кои 
содржат инсајдерски информации), освен кога информациите се објавуваат 
во нормален тек на вршење дејност, професија или должност.

Под манипулација на пазарот се п одразбираат трансакции или налози 
за тргување или која било друга постапка, кои:

- даваат или е веројатно да дадат л ажни или заведувачки сигнали 
за понудата или побарувачката или цената на определен финансиски 
инструмент, или

- одржуваат или веројатно ќе ја одржат цената на финансиски 
инструмент на невообичаено или вештачко ниво.

Исто така, под м анипулација на пазарот се подразбираат:
- трансакции или налози за тргување или која било друга постапка што 

влијае или најверојатно ќе влијае на цената на еден или повеќе финансиски 
инструменти,

- ширење на информации преку медиуми, вклучително и интернет, 
или на кој било друг начин што дава или би можело да даде лажни или 
 заведувачки сигнали во врска со понудата, побарувачката или цената на 
поврзаниот финансиски инструмент и

- пренесување на лажни или заведувачки информации или давање 
на лажни или заведувачки податоци за основните податоци во однос на 
референтните вредности.

Меѓудругото, следните постапки се сметаат за манипулација на пазарот: 
активности на едно лице или повеќе лица кои соработуваат меѓу себе за да се 
обезбеди доминантна позиција во однос на понудата или побарувачката на 
финансискиот инструмент, кои имаат или може да имаат ефект на директно 
или индиректно утврдување на цената за купување или продажба, односно да 
се создаде или може да се создадат други неправедни услови за тргување; 
купување или продажба на финансиски инструменти на почетокот или 
крајот на трговскиот ден што има или може да има ефект на заведување на 
инвеститори кои делуваат врз објавените цени.

Mанипулацијата на пазарот може да се состои од:
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• трансакции или однесувања во кои се користат фиктивни практики 
или која било друга форма на измама,

• ширење на погрешни информации,
• испраќање лажни или заведувачки информации,
• обезбедување лажни или погрешни основни информации или
• која било друга постапка што се користи за манипулирање со 

пресметката на референтни вредности.
Регулативата во Анекс I дава неисцрпна листа на индикатори поврзани 

со употреба на фиктивни практики или која било друга форма на измама 
и неисцрпна листа на индикатори поврзани со лажни, заведувачки или 
погрешни сигнали и утврдување на цени.

Р егулативата го регулира и терминот истражување на пазарот:
обелоденување на информации на еден или повеќе потенцијални 
инвеститори пред објавувањето на трансакцијата, за да се процени интересот 
на потенцијалните инвеститори за можната трансакција и нејзините услови, 
како на пример нејзината потенцијална големина или цена. Истражувањето 
на пазарот може да биде направено на пр. од страна на: издавач, секундарен 
добавувач на финансискиот инструмент; учесници на пазарот на емисии или 
oд трета страна која дејствува во име или за сметка на претходните лица.

Регулативата дава објаснување на терминот прифатени пазарни 
практики – практики кои разумно се очекува да бидат присутни во еден или 
повеќе финансиски пазари и кои се прифатени од надлежните институции 
во согласност со насоките кои ги има изработено Европската комисија. Така, 
нема забрана за манипулација на пазарот под услов лицето кое склучува 
трансакција, дава налог за тргување или презема каква било друга постапка, 
докаже дека таквата трансакција, нарачка, постапка е направена од 
легитимни причини и дека е во согласност со прифатена пазарна практика.

Регулативата јасно определува забрана за тргување в рз основа 
на инсајдерски информации и н езаконско обелоденување на инсајдерски 
информации. С екое лице (физичко или правно) не смее:

а) да тргува или да се обиде да тргува врз основа на и нсајдерски 
информации,

б) да му препорача на друго лице да тргува врз основа на инсајдерски 
информации или да го охрабри да тргува врз основа на инсајдерски 
информации, 

в) незаконито да обелоденува инсајдерски информации.
Регулативата јасно определува забрана за манипулација со пазарот. 

Лицето (секое физичко или правно лице) не смее да манипулира ниту да се 
обиде да манипулира со пазарот.

Во однос на спречувањето и откривањето на злоупотребата на пазарот, 
предвидено е операторите на пазарот и инвестициските фирми кои работат на 
местото на тргување да воспоставуваат и одржуваат ефективни мерки, системи 
и процедури чија цел е спречување и откривање на тргување засновано врз 
инсајдерски информации, манипулација со пазарот и обид за вакви практики.
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Регулативата определува дека издавачите на финансиски инструменти 
имаат обврска да ја информираат јавноста, што е можно побрзо за 
инсајдерски информации кои директно се однесуваат на издавачите на 
финансиски инструменти. Значи, во која било ситуација во која издавач на 
финансиски инструменти ќе сподели инсајдерска информација со која било 
трета страна, вклучително и во нормално извршување на неговата дејност, 
должност или при вршење на професијата, тој мора да направи целосно 
обелоденување на таа информација. 

Издавачот гарантира д ека инсајдерските информации се објавуваат на 
таков начин што ќе овозможи на јавноста брз пристап до тие информации 
и нивна целосна, точна и навремена проценка. Издавачот не комбинира 
обелоденување на инсајдерски информации за јавноста со маркетинг на 
неговите активности. Издавачот ги објавува и задржува на својата интернет-
страница за период од најмалку пет години, сите привилегирани информации 
коишто е должен да ги објави.

Издавачот може на негова одговорност, да го одложи објавувањето 
на инсајдерска информација, ако се исполнети следниве услови: а) итно 
објавување веројатно би ги нарушило легитимните интереси на издавачот; 
б) одложувањето на објавувањето веројатно нема да ја доведе во заблуда 
јавноста и в) издавачот може да обезбеди доверливост на информацијата.

Регулативата, исто така, предвидува дека секоја земја-членка ќе 
определи единствена надлежна административна институција која ќе 
обезбедува одредбите на оваа регулатива да се применуваат. Државите-
членки за тоа ќе ја известат Европската комисија, ESMA и надлежните органи 
на другите земји-членки. Надлежните органи соработуваат едни со други и со 
ЕSMA за целите на оваа регулатива.

Правилата на Регулативата ги зајакнуваат супервизорските и истражните 
овластувања на регулаторите назначени од секоја земја на Европската унија 
за да обезбедат правилно функционирање на нивните финансиски пазари. 
На пример, меѓу другите овластувања, тие се во можност да вршат инспекции 
и истраги на лице место и да побараат замрзнување или заплена на имот.

Исто така, во регулативата е определено и дека надлежните органи на 
земјите-членки имаат овластување да изрекуваат административни санкции 
и да преземаат други соодветни административни мерки. Правилата на 
Регулативата бараат земјите од Европската унија да утврдат административни 
парични санкции од најмалку 15 милиони евра или 15% од вкупниот годишен 
приход за правни лица (како што се компании) и од 5 милиони евра за физички 
лица, а кои ќе ги применуваат надлежните органи.

Д  иректива 2014/57/ЕU за кривични санкции за злоупотреба на пазарот
(позната и како „нова Директива за злоупотреба на пазарот“)

За поголемата доверба на инвеститорите и градење на зголемена 
транспарентност изразена преку континуирано обелоденување на податоци, 
потребно е интегрирање на пазарите. Непреченото функционирање на 
пазарите на хартии од вредност и довербата на јавноста во пазарите се 
предуслов за економски раст и просперитет. Злоупотребата на пазарот му 
штети на интегритетот на финансискиот пазар и ја нарушува довербата на 
јавноста во хартиите од вредност, дериватите и референтните вредности. 
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Како дел од новите правила против злоупотреба на пазарот, донесена 
е и нова Директива 2014/57/ЕU на Европскиот парламент и на Советот од 
16 април 2014 година за кривични санкции за злоупотреба на пазарот 
(Директива за злоупотреба на пазарот).46 Таа е во примена од 3 јули 2016 
година.

Новата Директива з а злоупотреба на пазарот ја надополнува 
Регулативата за злоупотреба на пазарот со тоа што бара од земјите-членки 
да воведат вообичаени дефиниции за кривични дела - инсајдерско тргување 
и манипулација со пазарот и да воведат максимални кривични казни за 
најсериозните престапи за злоупотреба на пазарот. Земјите-членки треба да 
бидат сигурни дека ваквото однесување, вклучително и манипулацијата со 
референтните вредности, е кривично дело, казниво со ефективни санкции 
насекаде низ Европа.

За свој предмет, Директивата 2014/57/ЕU за кривични санкции за 
злоупотреба на пазарот (Директива за злоупотреба на пазарот) треба 
да ги утврди минималните правила за кривичните санкции за тргување 
врз основа на инсајдерски информации, за н езаконско обелоденување 
на инсајдерски информации и за манипулација на пазарот, со цел да се 
обезбеди интегритетот на финансиските пазари во Унијата, да се зголеми 
заштитата на инвеститорите и доверба во овие пазари. 

Л ичното тргување врз основа н а и нсајдерски информации, давањето 
препорака на друго лице да тргува врз основа на инсајдерски информации 
или поттикнувањето друго лице да тргува врз основа на инсајдерски 
информации, според Директивата претставуваат кривични дела, барем во 
сериозни случаи и кога се извршени намерно. 

 За целите на Директивата, тргувањето врз основа на инсајдерски 
информации и незаконско обелоденување на инсајдерски информации 
треба да се сметаат за сериозни во случаите како што се оние во кои 
има значително влијание врз интегритетот на пазарот, реалните или 
потенцијалните изгубени добивки или загуби што се избегнати, степенот на 
штетата предизвикана на пазарот или вкупната вредност на финансиските 
инструменти со кои се тргува. Други околности кои може да се земат 
предвид се на пр. случаите во кои кривичното дело е сторено во рамките 
на криминална организација или кога некое лице претходно сторило такво 
кривично дело. 

До тргување врз основа на инсајдерски информации се доаѓа кога 
едно лице поседува инсајдерски (внатрешни) информации и ги користи тие 
информации, директно или индиректно, при стекнување или продавање на 
финансиските инструменти на кои се однесуваат тие информации, за своја 
сметка или за сметка на трети лица. Оваа одредба се применува на секое 
лице кое поседува инсајдерски информации заради фактот дека тоа лице: 
а) е член на административни, управни или надзорни тела на издавачот или 
учесник на пазарот на емисии, б) поседува удел во капиталот на издавачот 
или учесник на пазарот на емисии, в) има пристап до информации при 
вршење на дејност, професија или должност или г) учествува во криминални 
активности. Кругот на лица се проширува и на секое лице кое до внатрешните 

46 Directive 2014/57/EU of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on criminal sanctions for market 
abuse (market abuse directive), ОЈ L 173/14, 12.6.2014.
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информации дошло под околности кои се разликуваат од горенаведените, а 
тоа е свесно дека станува збор за инсајдерски информации.

Од друга страна, п репорачувањето (а во одредени случаи, истовремено 
и помагање) друго лице да тргува врз основа на и нсајдерски информации или 
поттикнувањето на друго лице да тргува врз основа на вакви информации 
се случува кога едно лице поседува инсајдерски информации и: а) врз 
основа на тие информации препорачува друго лице да се здобие со или 
да отуѓи финансиски инструменти на кои се однесуваат тие информации 
или го поттикнува тоа лице на такво стекнување или отуѓување или б) врз 
основа на тие информации препорачува друго лице да го откаже или измени 
налогот во врска со финансиските инструменти на кои тие информации се 
однесуваат или го поттикнува тоа лице на такво откажување или измена. 
Употребата на препораката или поттикнувањето претставува тргување 
врз основа на инсајдерски информации кога лицето кое препорачува или 
поттикнува е свесно дека тоа е врз основа на ин сајдерски информации.

Самиот факт дека лицето поседува или поседувало инсајдерски 
информации не значи дека тоа лице ги искористило тие информации и дека 
тргувало врз основа на инсајдерски информации со цел за стекнување или 
отуѓување, кога неговото однесување може да се квалификува како легитимно 
однесување во согласност со законските одредби. Во однос на препорачувањето 
и поттикнувањето, овој принцип се применува mutatis mutandis.

Тргнувајќи од фактот дека обелоденувањето на податоци е значајно 
само кога е легитимно и возможно во законски предвидените рамки, земјите-
членки мораат да преземат неопходни мерки за да осигурат дека н езаконско 
обелоденување на инсајдерски информации е кривично дело барем во 
сериозни случаи и кога е извршено со намера. До незаконско обелоденување 
на инсајдерски информации се доаѓа кога едно лице поседува внатрешни 
информации и тие информации ги објавил на кои било други лица, освен 
во случаите кога објавувањето е нормален дел на водењето на дејноста, 
професијата или должноста, вклучително и кога тоа објавување може да 
се квалификува како истражување на пазарот што се врши во согласност 
со законски предвидените услови. Неопходно е да се определи дека 
одредбите за незаконското обелоденување на инсајдерски информации 
се применуваат во согласност со потребата за заштита на слободата на 
медиумите и слободата на изразување. Она што од формално - правен 
аспект е значајно е дека земјите членки треба да забранат кое било лице 
кое има инсајдерски информации за негова сметка или за сметка на која 
било трета страна, директно или индиректно, да ги користи финансиските 
инструменти на кои таа информација се однесува.

Директивата за злоупотреба на пазарот во своите одредби јасно ја 
нотифицира манипулацијата на пазарот како кривично дело и пропишува 
дека земјите-членки мора да преземат неопходни мерки за да осигурат дека 
манипулацијата на пазарот е кривично дело барем во сериозни случаи (пр. 
од лице вработено во финансискиот сектор или во надзорен или регулаторен 
орган) и кога е извршена со намера. Манипулацијата на пазарот опфаќа 
трансакции или налози за тргување, или која било друга постапка кои даваат 
или е веројатно да дадат, лажни или заведувачки сигнали за понудата 
или побарувачката или цената на определени финансиски инструменти, 
или пак кои одржуваат или веројатно ќе ја одржат цената на финансиски 
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инструмент на невообичаено или вештачко ниво. Исто така, манипулација 
е и: трансакции или налози за тргување или која било друга постапка што 
влијае или најверојатно ќе влијае на цената на еден или повеќе финансиски 
инструменти; пренос на информации преку медиумите, вклучително и 
интернет, или кое било друго средство, со кое се даваат лажни или погрешни 
знаци во однос на понудата, побарувачката или цената на финансиските 
инструменти; или пренесување на лажни или погрешни основни податоци 
или која било друга постапка со која се манипулира со пресметувањето на 
референтните вредности.

Покрај самото определување на кривичните дела со кои се дефинира 
што претставува злоупотреба на пазарот, одредбите на Директивата се 
насочуваат и кон моделирањето на кривичните санкции за физичките лица, 
одговорноста и санкциите за правните лица.47

Кога станува збор за кривичните санкции за физичките лица земјите-
членки се должни да преземат ефективни, сразмерни и обесхрабрувачки 
(разубедувачки) мерки. При тоа, кривичните дела тргување врз основа на 
и нсајдерски информации, препорачување друго лице да тргува врз основа 
на инсајдерски информации или поттикнување друго лице да тргува врз 
основа на инсајдерски информации и манипулација на пазарот се казниви 
со казна затвор од најмалку четири години, додека пак кривичното дело 
незаконско обелоденување на инсајдерски информации е казниво со казна 
затвор од најмалку две години. 

Пред определувањето на кривичните санкции за правните лица,
одредбите од Директивата се насочени кон дефинирањето на одговорноста 
на самите правни лица и на одговорното лице во правното лице. Одговорноста 
на правни лица не ја исклучува кривичната постапка против физичките лица 
кои се вклучени како сторители, поттикнувачи или соучесници на кривичните 
дела за злоупотреба на пазарот. Во поглед на правни лица утврдени се 
санкции, кои вклучуваат казнено-правни или неказнено-правни парични 
казни и кои може да вклучат и други санкции, како што се: 

а) укинување на правото на јавен надоместок или помош, 
б) привремена или трајна забрана за вршење на трговска дејност,
в) ставање под судски надзор, 
г) судска ликвидација и 
д) привремено или трајно затворање на установите кои се користени 

за стореното кривично дело.

1.3. Домашна регулатива 
Регулативата во Република Северна Македонија е сочинета од 

многубројни акти, законски и подзаконски, кои што меѓусебе се надолнуваат 
и испреплетуваат, креирајќи ја правната рамка на пазарот на капитал во 

47 Оценувањето на националните системи на административни санкции во рамките на Директивата 2003/6/
ЕC покажа дека сите национални надлежни тела немале на располагање комплетен сет на овластувања за 
обезбедување на соодветни санкции како одговор на злоупотребата на пазарот. Посебно, сите држави членки 
немале предвидено парични административни санкции за инсајдерско тргување и манипулација на пазарот. Тие 
кои предвиделе, пак се разликувале околу висината на санкциите.
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Македонија. Темелот на домашната регулатива на пазарот на капитал 
претставува Законот за хартии од вредност, донесен во 2005 година. 
Низ годините Законот за хартии од вредност е повеќепати менуван, се 
со цел да се усогласи со легислативата на Европската унија, како и да 
се обезбедат еднакви услови за сите учесници на пазарот на капитал во 
Република Северна Македонија. Основните правни постулати и начела 
утврдени во Законот за хартии од вредност понатаму се разработени во 
бројни подзаконски акти, донесени од страна на Комисијата за хартии од 
вредност на Република Северна Македонија, на кој начин се овозможува 
поедноставна и полесна примена на утврдените законски правила во 
пракса. 

Останатите законски акти кои што се дел од домашната регулатива се: 
Законот за преземање на акционерските друштва, Законот за инвестициски 
фондови, Законот за трговските друштва, Законот за банките, Законот 
за девизното работење, Законот за спречување на перење на пари и 
финансирање на тероризам, регулативата од областа на одданочувањето 
на хартии од вредност и други. 

Во натамошниот текст се прикажани поважните и значајни законски 
акти, односно нивните одредби, а кои што претставуваат основ за 
функционирањето на пазарот на капитал во Северна Македонија. 

1.3.1. Главни закони (Закон за хартии од вредност, Закон 
за инвестициски фондови, Закон за преземање на акционерски 
друштва) 

1.3.1.1. Закон за хартии од вредност
Вовед

Законот за хартии од вредност,48 како темел на домашната регулатива 
на пазарот на капитал ги поставува правните начела за креирање и 
функционирање на пазарот на капитал. 

Во член 1 од Законот е утврдено дека со него се уредуваат:49

- начинот и условите на издавање и тргување со хартии од вредност,
- начинот и условите за регистрирање на хартиите од вредност, 

утврдување и порамнување на трговските трансакции и нетрговските преноси 
со хартии од вредност, како и ограничувањата на правата од сопственоста 
на хартиите од вредност,

- начинот и условите за функционирање на пазарот на хартии од 
вредност и на овластените учесници на пазарот, 

- обврските за обелоденување од страна на акционерските друштва 
со посебни обврски за известување, членовите на органите на управување, 
директорите и одделни акционери, 

48 Во натамошниот текст освен Законот за хартии од вредност, ќе се користи и терминот „Закон/от“ или 
кратенката „ЗХВ“

49 „Службен весник на Република Македонија“ бр. 95/2005, 25/2007, 7/2008, 57/2010, 135/2011, 13/2013, 188/2013, 
43/2014, 15/2015, 154/2015, 192/2015, 23/2016, 83/2018 и 31/2020
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- забранетите дејствија во врска со работењето со хартии од вредност, 
- статусот и надлежностите на Комисијата и 
- начинот и условите на работење на овластените учесници на 

пазарот при стечај и ликвидација и други прашања што се од значење за 
хартиите од вредност.

Во членот 2 од Законот од хартии од вредност се дефинирани 
поимите употребени во текстот на Законот, коишто всушност се термините 
што се веќе прифатени и установени во пазарот на капитал на Република 
Северна Македонија. Позначајни дефиниции од Законот, што впрочем во 
натамошниот текст ќе бидат користени и поделатно објаснети се следните:

- „Акција“ е сопственичка хартија од вредност, која претставува 
неделив и идеален дел од основната главнина на акционерското друштво 
или командитното друштво со акции. Акциите можат да бидат обични и 
приоритетни;

- „Акционерско друштво со посебни обврски за известување“ е 
друштво кое извршило јавна понуда на хартии од вредност, или има основна 
главница од 1.000.000 евра во денарска противвредност и повеќе од 50 
акционери, освен друштвата котирани на берза; 

- „Благајнички запис“ е краткорочна хартија од вредност издадена 
од Народната банка на Република Северна Македонија, која се продава по 
дисконтирана вредност, а на денот на пристигнување издавачот ја исплаќа 
номиналната вредност;

- „Внатрешна информација“ е секоја ценовно чувствителна 
информација која не е јавно објавена преку печатени или електонски 
медиуми;

- „Деловна тајна” е податок, документ или информација која 
овластениот учесник на пазарот на хартии од вредност при работењето ја 
добива за правно или физичко лице и која треба да ја чува во тајност и 
соодветно да ја заштити;

- „Дематеријализирана хартија од вредност“ е хартија од вредност 
којашто се води како електронски запис;

- „Деривативни финансиски инструменти“ се инструментите чијашто 
цена директно или индиректно зависи од цената на хартиите од вредност, 
стоките, девизите, берзанските индекси или каматните стапки кои не се 
потврди за депозит;

- „Договор за фјучерси“ е стандардизиран договор за идна продажба 
на однапред определен датум на хартии од вредност, девизи, стоки, 
берзански индекси или каматни стапки, со кој едната страна се обврзува да 
изврши предавање на договорениот имот, а другата страна се обврзува да 
ја плати однапред договорената цена;

- „Договор за опција“ е стандардизиран договор за идно купување 
или продавање на хартијата од вредност, девизите, стоките, берзанските 
индекси или каматните стапки, според кој едната договорна страна има 
право, но не и обврска, да го купи или да го продаде предметот на опцијата, 
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по однапред договорена цена, секој работен ден до истекот на договорениот 
рок, а другата страна се обврзува, на барање на првата страна, безусловно 
да го предаде или да го преземе и да го плати договорениот предмет на 
опцијата;

- „Државен запис“ е краткорочна должничка хартија од вредност 
издадена од Република Северна Македонија;

- „Долгорочна хартија од вредност“ е хартија од вредност чиј рок на 
пристигнување е една календарска година или подолго од денот на нејзиното 
издавање;

- „Јавна понуда“ е јавен повик за запишување и купување на хартии 
од вредност објавен во средствата за јавно информирање;

- „Краткорочна хартија од вредност“ е хартија од вредност чиј рок 
на пристигнување е пократок од една календарска година од денот на 
издавањето;

- „Котација“ е ставање на одредена класа на хартии од вредност од 
страна на берза на посебна платформа за тргување врз основа на договор 
меѓу таа берза и издавачот на хартиите од вредност со кој се регулираат 
меѓусебните права и обврски;

- „Нетрговски пренос“ е пренос на сопственоста на хартиите од 
вредност кој настанува врз основа на подарок, наследство, судска одлука и 
реализација на договор за залог, согласно со закон;

- „Обврзница“е долгорочна должничка хартија од вредност, со која 
издавачот се обврзува дека на сопственикот на обврзницата еднократно 
или во рати, ќе му го исплати на определениот ден, износот на номиналната 
вредност на обврзницата и каматата. Обврзницата може да биде обезбедена 
или необезбедена, да има фиксна или варијабилна камата, да биде без 
камата, може на сопственикот да му дава право на камата и/или исплата на 
однапред определени рати, може да се откупи од страна на која било страна 
под одредени услови и/или може на сопственикот да му даде право да ја 
претвори обврзницата во друг вид на хартија од вредност на издавачот;

- „Овластен учесник на пазарот на хартии од вредност“ е секое физичко 
или правно лице вклучено во работењето на пазарот на хартии од вредност, 
кое има добиено соодветна дозвола од Комисијата, вклучувајќи депозитари, 
берзи, банки, брокерски куќи, брокери и инвестициони советници;

- „Приватна понуда“ е понуда за запишување и уплаќање на хартии 
од вредност: (1) која е упатена на не повеќе од 20 лица поединечно 
именувани во актот за издавање на хартии од вредност, кои не се акционери 
во акционерското друштво и кои не се поврзани лица со акционерите во 
акционерското друштво, освен во случај на емисија на обврзници и ако 
обврската за акционерот да го зголеми учеството во основната главнина е 
наметната од страна на регулаторен орган врз основа на овој или друг закон 
или доколку со друг закон поинаку не е регулирано, (2) која е упатена само 
на институционални инвеститори, (3) во случај на зголемување на основната 
главнина од средства на друштвото, (4) во случај на условно зголемување 
на основната главнина и (5) во случај на заем што се трансформира во 
влог во друштвото во постапка на зголемување на основната главнина на 
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друштвото кога заемот е даден од страна на единствениот акционер на 
друштвото;

- „Порамнување“ е процес на исполнување на обврските на 
овластените учесници на пазарот на хартии од вредност коишто 
произлегуваат од склучената трговска трансакција на секундарниот пазар, 
односно извршување на плаќањето од страна на купувачот и пренос на 
сопственоста на хартиите од вредност од страна на продавачот;

- „Саморегулирачка организација“ е правно лице чии членови и/или 
акционери се овластени учесници на пазарот на хартии од вредност и која 
донесува правила и процедури за примена на правилата за организација и 
регулативата од областа на хартиите од вредност во Република Северна 
Македонија, преку испитување, одлучување и во случај на повреда и 
утврдување на дисциплински и други мерки;

- „Сериски хартии од вредност“ се хартиите од вредност издадени 
во исто време, од ист издавач и кои даваат исти права и обврски на сите 
сопственици;

- „Секундарен пазар“ е секое купување или продавање на претходно 
издадени хартии од вредност;

- „Трговски трансакции“ се промени на сопственоста на хартиите 
од вредност на секундарниот пазар како резултат на нивно купување или 
продавање;

- „Хартии од вредност“ се акции издадени од акционерски друштва 
и од командитни друштва со акции, акции во инвестициските фондови кои 
работат според Законот за инвестициски фондови, обврзници, инструменти 
на пазарот на пари, деривативни финансиски инструменти, потврда за 
странска хартија од вредност, сертификат за депозит и други финансиски 
инструменти кои според Комисијата се сметаат за хартии од вредност. Овие 
хартии од вредност се неограничено преносливи и

- „Ценовно чувствителни информации“ се информации од 
специфична природа кои се директно или индиректно поврзани со 
издавачот на хартиите од вредност и кои, доколку се обелоденат, би 
можеле да влијаат на цената на хартиите од вредност на издавачот или 
да влијаат на одлуката на инвеститорите да купуваат, продаваат или да ги 
чуваат хартиите од вредност.

Издавање, понуда и продажба на хартии од вредност 

Законот за хартии од вредност поблиску го регулира издавањето, 
понудата и продажбата на хартии од вредност.50 Со одредбите на Законот е 
дефинирано и регулирано кои се издавачи на хартии од вредност, во каква 
форма се издаваат хартиите од вредност, постапките при јавната понуда 
(барањето на одобрение за издавање, документацијата која се поднесува, 
органот кој го разгледува барањето и поднесената документација, рок во 
кој се одлучува, постапката за запишување и уплата на хартии од вредност 
и реализацијата и (не)успешноста на јавната понуда), приватната понуда, 

50 Ова е уредено со членовите 3 до 29 од Законот за хартии од вредност 
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откупот на сопствени акции, како и исклучоците од давање на одобрение за 
издавање на хартии од вредност. 

Издавачи на хартии од вредност согласно одредбите на Законот се: 
Министерството за финансии во името на Република Северна Македонија, 
Народната банка на Република Северна Македонија, општините и градот 
Скопје, акционерските друштва и командитните друштва со акции и други 
домашни и странски правни лица. 

При секое издавање на хартии од вредност издавачот е должен да 
донесе акт за издавање на хартии од вредност кој што задолжително ги 
содржи податоците утврдени во член 7 од Законот за хартии од вредност, 
како и во подзаконскиот акт на Комисијата за хартии од вредност. 

Хартиите од вредност се издаваат и водат во дематеријализирана 
форма, што всушност подразбира дека хартиите од вредност се водат како 
електронски запис. Понатаму, важно е да се напомене дека хартиите од 
вредност имаат номинална вредност и е забрането издавање на хартии од 
вредност без номинална вредност. Номиналната вредност на хартиите од 
вредност може да биде изразена во денари или странска валута, но како и 
да е, трговските трансакции со хартии од вредност се вршат во денари. 

Издавањето на хартии од вредност на примарниот пазар, вклучувајќи 
ги и сопствените акции, се врши по претходно добиено одобрение од 
Комисијата, освен во исклучоците предвидени во Законот за хартии од 
вредност. 

Издавањето на хартии од вредност на примарниот пазар, може 
да се врши по пат на јавна и по пат на приватна понуда. Како што беше 
дефинирано во делот Општи одредби од Законот за хартии од вредност 
од овој Прирачник и како што упатува и самиот термин „јавна“. Јавната 
понуда се врши преку јавен повик за запишување и купување на хартии од 
вредност објавен во средствата за јавно информирање. Законска обврска 
на издавачот е пред да се објави јавната понуда во средствата за јавно 
информирање е да добие одобрение од Комисијата за хартии од вредност, 
односно да поднесе барање за одобрение за издавање на хартии од 
вредност по пат на јавна понуда до Комисијата. Барањето за одобрение 
задолжително ги содржи елементите утврдени со Законот за хартии од 
вредност, како и подзаконскиот акт на Комисијата за хартии од вредност. 

Комисијата за хартии од вредност врз основа на целокупната 
документација предвидена со законот, донесува решение за одобрување 
или одбивање на барањето за издавање на хартии од вредност по пат 
на јавна понуда во рок од 60 календарски денови сметано од денот на 
доставување на барањето до Комисијата. Издавачот е должен да ја започне 
постапката на запишување и уплата на понудените хартии од вредност во 
рок од 30 календарски денови од денот на приемот на одобрението од 
Комисијата. Рокот за реализација на јавната понуда не може да биде подолг 
од 12 месеца од денот на започнувањето на запишувањето и уплатата на 
хартиите од вредност. 

Јавната понуда на хартии од вредност се смета за успешно завршена 
ако во утврдениот рок со Законот, најмалку 60% од хартиите од вредност 
понудени во Проспектот се запишани и уплатени, освен ако издавачот во 
Проспектот не предвидел повисок процент на запишување и уплата на 
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хартии од вредност за емисијата да се смета за успешна. По завршувањето 
на јавната понуда, сите хартии од вредност што не се уплатени не може 
да бидат предмет на продажба. После успешното завршување на јавната 
понуда на хартии од вредност, издавачот ги регистрира хартиите од вредност 
кај овластен депозитар. 

Приватната понуда е дефинирана во делот Општи одредби од Законот 
за хартии од вредност од овој Прирачник. Во случај на приватна понуда, 
издавачот на хартиите од вредност до Комисијата за хартии од вредност 
доставува барање за одобрување на издавање на хартии од вредност по 
пат на приватна понуда, акт за издавање на хартии од вредност и предлог 
на соопштение до јавноста за издавање на приватна понуда. Комисијата во 
рок од 15 дена донесува решение со кое го одобрува или одбива барањето 
за приватна понуда, сметано од денот на доставување на барањето. 
Хартиите од вредност кои се предмет на приватна понуда се уплатуваат 
во рок од 15 дена од конечноста на решението од Комисијата за хартии 
од вредност. Издавачот е должен најдоцна во рок од пет работни дена од 
завршувањето на приватната понуда да ја извести Комисијата за хартии од 
вредност и јавноста за количината на запишаните и уплатените хартии од 
вредност, односно за процентот на реализација на емисијата. Предвидено е 
и ограничување во однос на приватната понуда - издавачот може да изврши 
приватна понуда на хартии од вредност согласно со одредбите на Законот 
по еден ист основ најмногу еднаш во текот на една календарска година.

Депозитар за хартии од вредност, регистрација на хартии од 
вредност, вршење на нетрговски преноси и порамнување на трговски 
трансакции

За регистрирање на хартиите од вредност, порамнување на трговските 
трансакции и вршење на нетрговски преноси со хартии од вредност се 
основа депозитар за хартии од вредност. 

Депозитарот функционира како саморегулирачка организација.51

Функции на депозитарот се:
- регистрирање на издавање и пренос на хартиите од вредност во 

Република Северна Македонија како електронски запис (водење регистар 
на хартии од вредност),

- давање меѓународен број за идентификација на хартиите од 
вредност (ИСИН) за сите емисии на хартии од вредност,

- запишување на сопствениците на хартии од вредност, 
- порамнување на трговските трансакции, 
- вршење на нетрговските преноси, 

51 Централниот депозитар за хартии од вредност АД Скопје функционира како саморегулирачка организација 
согласно со закон и донесува правила што се задолжителни за неговите членки. Членки на Депозитарот може 
да бидат брокерски куќи, банка или подружница на странска брокерска куќа со дозвола за работа од Комисијата 
за хартии од вредност. Депозитарот носи Правила за однесување и дисциплина со кои поблиску се уредува 
спроведувањето на актите на Депозитарот од неговите членки. Правилата за однесување и дисциплина им даваат 
овластување на органите на Депозитарот да преземаат мерки и/или привремено или постојано да го укинат 
правото на членката на Депозитарот да учествува во работењето ако членката не ја почитува регулативата или 
не ги исполнува обврските што произлегуваат од извршените трансакции со хартии од вредност.
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- овозможување услови за позајмување на хартиите од вредност, 
- следење на финансиската состојба на неговите членки, со цел 

управување со ризикот поврзан со можно непорамнување на трговските 
трансакции и 

- вршење дополнителни услуги за издавачите на хартии од вредност.
- вршење на услуги во постапки за преземање на акционерски 

друштва согласно Законот за преземање на акционерските друштва, 

 Депозитарот во име на издавачите на хартии од вредност, може да  
 ги врши и следниве дополнителни услуги: 

- доставување на ажуриран список на сите постојни сопственици на 
хартии од вредност издадени од тој издавач и 

- вршење на други услуги во врска со издадените хартии од вредност 
како што се пресметка и исплата на дивиденда и/или камата, известување 
за собранија на акционерите и слично. 

Депозитар се основа како акционерско друштво со седиште во 
Република Северна Македонија согласно со Законот за трговските друштва 
и Законот за хартии од вредност. Функции на депозитар на хартии од 
вредност согласно со Закон за хартии од вредност не може да врши правно 
лице кое не добило дозвола за основање на депозитар од Комисијата за 
хартии од вредност. 52

Основачи и акционери на Депозитарот може да бидат единствено: 
брокерски куќи, банки, осигурителни друштва или друштва за управување 
со фондови. 

Депозитар мора во секое време да поседува и одржува основна главнина 
во износ од најмалку 500.000 евра во денарска противвредност пресметана 
по средниот курс на Народната банка на Република Северна Македонија, 
започнувајќи од датумот на добивање на дозволата за основање на депозитар. 

Само овластените учесници на пазарот на хартии од вредност и друштвата 
за управување со инвестициски фондови со добиена дозвола за работа од 
Комисијата можат да бидат членки на депозитарот. Членка на депозитарот не 
мора да биде и акционер на депозитарот. По исклучок од овој став, членки 
на депозитарот можат да бидат и банки без дозвола за работа со хартии од 
вредност од Комисијата, доколку банката ги користи услугите на депозитарот 
само за порамнување на трансакции со хартии од вредност склучени на пазари 
преку шалтер организирани од страна на Народната банка на Република 
Северна Македонија и банки со добиена согласност од Народната банка на 
Република Северна Македонија за давање на услуги на чување на имот.

Депозитарот е должен да бара согласност од Комисијата за: 
52 Како правен субјект, Централниот депозитар за хартии од вредност АД Скопје е основан на 10.10.2001 година, 

од 10 брокерски друштва, 14 банки и една осигурителна компанија. Согласно Законот за хартии од вредност 
за вршење на своите функции Депозитарот доби Одобрение за основање и работа од страна на Комисијата 
за хартии од вредност на Република Северна Македонија бр.07-943/3 од 24.10.2001 година. До основањето на 
Депозитарот, хартиите од вредност издадени во Република Северна Македонија се водеа во хартиена форма, 
што за издавачите, берзата, брокерите и сопствениците значеше процес на комплицирано издавање, тргување 
и евиденција на сопственоста над хартиите од вредност. За повеќе види на официјалната веб страница на 
Централниот депозитар за хартии од вредност АД Скопје: www.cdhv.mk
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- статутот и сите негови изменувања и дополнувања, 
- донесување на правилата за работа, правилата за членство,
- правилата за однесување и дисциплина и правилата за арбитража и 

сите нивни измени и дополнувања,  
- тарифата и сите нејзини измени и дополнувања и 
- донесување на акти за различни начини на поврзување или 

спојување со други депозитари.
Сите хартии од вредност издадени во Република Северна Македонија 

се регистрираат во депозитар како електронски запис и гласат на име на 
сопственикот на хартијата од вредност. 

Правата на сопственост од хартиите од вредност настануваат со 
запишувањето на хартијата од вредност на сметка на сопственикот во 
депозитарот и се пренесуваат со запишување на хартијата од вредност на 
сметката на новиот сопственик во депозитарот.

Во тој контекст битно е да се напомене дека, правата од хартијата 
од вредност се стекнуваат, ограничуваат или пренесуваат со соодветното 
запишување на сметките на хартии од вредност во депозитарот, освен ако 
со закон поинаку не е утврдено. 

Секој сопственик на хартии од вредност не смее да има повеќе од една 
сопственичка сметка на хартии од вредност кај еден ист депозитар. 

Освен сопственички сметки, во депозитар може да биде отворена 
сметка на хартии од вредност која гласи на овластен учесник на пазарот на 
хартии од вредност или на друго лице кое ја отвара сметката во свое име, а 
за сметка на трето лице, и тоа како: 

- застапничка сметка, 
- портфолио сметка,  
- старателска сметка  
- збирна сметка,
Во депозитарот се евидентираат сите трговски и нетрговски преноси 

кои се прават со хартиите од вредност во Република Северна Македонија, 
како и порамнување на склучени прекугранични трансакции со хартии од 
вредност.

Како дозволени нетрговски преноси предвидени со Законот за хартии 
од вредност се: 

- договор за подарок, 
- реализација на договор за залог на хартии од вредност,
- наследство   
- судска одлука, 
- вложување на хартии од вредност како непаричен влог при основања 

или зголемување на основна главнина во трговски друштва и статусни 
промени согласно со Законот за трговските друштва,
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- распределба на хартии од вредност по завршување на постапки за 
стечај и ликвидација,

- отстапување на хартии од вредност за време на живот и
- закон во кој е предвидена обврска за пренос на сопственост на 

хартии од вредност. 
Порамнувањето на сите трговски трансакции со хартии од вредност се 

врши во депозитар. Депозитарот може да врши порамнување на трговски 
трансакции што се склучени на овластени берзи и на пазари на краткорочни 
хартии од вредност регулирани од страна на Народната банка на Република 
Северна Македонија. 

Во Република Северна Македонија, прифатен е принципот на 
порамнување „испорака наспроти плаќање“ или со користење на други 
принципи на порамнување (испорака наспроти испорака, испорака без 
плаќање). Имено тоа значи дека обврските за пренос на хартиите од 
вредност, настанати врз основа на трговските трансакции, се намируваат со 
истовремена промена на правото на сопственост на хартијата од вредност 
од сметката на продавачот на сметката на купувачот и уплата на паричниот 
износ за купените хартии од вредност. 

Порамнувањето на трговските трансакции со хартии од вредност 
може да се врши веднаш, но не подоцна од два работни дена од денот на 
склучувањето на трансакцијата. 

Депозитарот врши надзор врз порамнувањето на трговските трансакции 
на неговите членки, со цел за откривање на евентуално непочитување 
на актите на депозитарот или други прекршоци од страна на членките на 
депозитарот, ЗХВ и правилниците донесени врз основа на ЗХВ и другите 
закони.

Тргување со хартии од вредност 
Законот за хартии од вредност предвидува обврска сите трансакции, 

односно секундарното тргување, да се врши преку берза на хартии од 
вредност овластена од страна на Комисијата за хартии од вредност. Сите 
купопродажни трасакции што не се склучени преку овластена берза се 
ништовни.53

Веќе долги години, на пазарот на капитал на Република Северна 
Македонија е основана и функционира овластена берза.54

Согласно одредбите на Законот за хартии од вредност берзата има 
статус на саморегулирачка организација којашто донесува правила за 
однесување и дисциплина, со цел спроведување на сопствените акти. 
Заради засилување на саморегулирачкиот карактер на организацијата, со 
законот се воведува и обврска за воведување на независни членови (1/3) во 
органите на управување, кои не се вработени во берзата или поврзани со 

53 По исклучок купувањето и продавањето на краткорочни хартии од вредност и на државни обврзници 
(освен обврзниците издадени за исплатување на депонираните девизни влогови на граѓаните и обврзниците за 
денационализација) и реализација на репо-договори може да се врши и на пазари преку шалтер организирани 
од страна на Народната банка на Република Северна Македонија во соработка со Министерството за финансии.

54 На 13 септември 1995 година се одржа Основачкото Собрание на Македонска берза АД Скопје. Основањето 
на Берзата беше реализирано со техничката помош на Британски фонд (British Know-How Fund), обезбедена 
преку Владата на Република Северна Македонија. За повеќе инфомрации види: www.mse.mk
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кој било акционер, членка на берзата или друго правно лице кое е овластен 
учесник на пазарот на хартии од вредност. 

Исто така, Законот ги дефинира и регулира основањето (дозволата 
за основање, бидејќи може да се основаат повеќе берзи), функциите на 
берзата, кој може да биде акционер во берзата, органите на управување, 
интерните акти, правилата за работа, тргувањето со хартии од вредност, 
условите и ограничувањата во однос на котацијата на берзата, надзорот 
над работењето на берзата, извештаите и програмата за работа што се 
поднесуваат до Комисијата за хартии од вредност. Така, Берза се основа 
како акционерско друштво со седиште во Република Северна Македонија. 
Таа може да се основа од страна на домашни и странски, правни и физички 
лица. Правни и физички лица и со нив поврзаните лица можат да стекнат 
квалификувано учество на акции само во една берза. Акционер во берза 
може да ги продава своите акции на кое било правно или физичко лице. Само 
овластени учесници на пазарот на хартии од вредност кои се регистрирани 
во трговскиот регистар можат да бидат членки на берза 

Берзата мора во секое време да поседува и одржува основна главнина 
во износ од најмалку 500.000 евра во денарска противвредност, пресметана 
по средниот курс на Народната банка на Република Северна Македонија, 
започнувајќи од датумот на стекнување на дозволата за основање на берзa. 

Берзата на хартии од вредност во рамките на своето работење 
обезбедува: 

- собирање на понуди за купување и продавање на хартии од вредност, 
- пазарно формирање на цените на хартиите од вредност со кои се 

тргува на берзата, 
- склучување на трговски трансакции со хартиите од вредност,
- утврдување и известување за склучените трговски трансакции со 

хартии од вредност,   
- почитување на правилата и стандардите на берзата, ЗХВ и 

правилниците донесени врз основа на ЗХВ од страна на членките на берзата, 
- заштита на интересите на инвеститорите во хартии од вредност, 
- прием на хартиите од вредност за тргување на берзата, вклучувајќи 

го котирањето на хартии од вредност и 
- информирање на јавноста за прашањата значајни за работењето на 

берзата. 
Битно е да се истакне дека Берзата на хартии од вредност донесува 

правила за тргување. Со Правилата за тргување поблиску се уредува:
- начинот и постапката на тргување со хартиите од вредност на 

берзата, 
- начинот и постапката на утврдување на трговските трансакции 

со хартии од вредност склучени на берзата и преносот на информациите 
потребни за непречено извршување на порамнувањето на берзанските 
трансакции, 
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- начинот и постапката во случаи кога берзата привремено или 
трајно го прекинува тргувањето со определена хартија од вредност заради 
спречување на манипулативни дејствија и 

- други прашања значајни за работата на берзата. 
Берзата донесува правила за арбитража чија цел е да се разрешат 

спорови помеѓу членките или помеѓу членките и нивните клиенти на 
правичен, ефикасен и чесен начин. Евентуалните спорови меѓу членките 
на берзата задолжително се решаваат преку арбитража, а по барање на 
клиентите и споровите меѓу членките и нивните клиенти се решаваат преку 
арбитража. 

Берзата е должна од Комисијата да бара согласност за: 
- статутот и сите негови изменувања и дополнувања, 
- правилата за членство, правилата за тргување, правилата за 

котација, правилата за арбитража, правилата за однесување и дисциплина 
и сите нивни измени и дополнувања, 

- тарифата и сите нејзини измени и дополнувања и 
- различните форми за поврзување и спојување со други берзи. 
Исто така, Комисијата дава согласност за именување директор на 

берзата на барање на берзата. 
Документацијата што се однесува на тргувањето се чува во оригинал 

најмалку пет години и тоа на соодветен електронски медиуми. Врз 
целокупното работење на Берзата, како и на нејзините членки, Комисијата 
врши надзор.

Комисијата за хартии од вредност својата контролна функција ја обавува 
и преку извештаите кои берзата има обврска да ги достави до Комисијата. 
Согласно Законот за хартии од вредност, Берзата до Комисијата доставува 
дневни, неделни, месечни и годишни извештаи за своето работење.

Овластени учесници на пазарот со хартии од вредност 
Во делот „Општи одредби“ од Законот за хартии од вредност од 

овој Прирачник е уредена дефиницијата за овластен учесник на пазарот 
со хартии од вредност. Законот за хартии од вредност јасно дефинира и 
утврдува што се услуги со хартии од вредност: 

- купување и продавање на хартии од вредност по налог и за сметка 
на клиентот; 

- купување и продавање на хартии од вредност во свое име и за своја 
сметка;

- управување со портфолио на хартии од вредност по налог и за 
сметка на индивидуален клиент; 

- вршење на трансакциите и активностите за сметка на издавачот 
на хартиите од вредност потребни за успешна јавна понуда на хартии од 
вредност, без задолжителен откуп на непродадените хартии од вредност; 

- вршење на трансакции и активности за сметка на издавачот на 
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хартиите од вредност потребни за успешна јавна понуда на хартии од 
вредност, со задолжителен откуп на непродадените хартии од вредност; 

- дејствување како покровител при котација; 
- инвестиционо советување; 
- извршување на трансакции и активности за сметка на трети лица 

потребни за преземање на едно акционерско друштво во согласност со 
Законот за преземање на акционерски друштва; 

- чување на хартии од вредност што вклучува отворање и водење 
на сметки на хартии од вредност во свое име, а за сметка на клиенти во 
депозитар, отворање и водење на сметки на хартии од вредност и за своите 
клиенти кои не се сопственици на тие хартии од вредност, а за сметка на 
нивните клиенти и други услуги со хартии од вредност по налог на клиентот 
(исплата на достасани побарувања од издавачите врз основа на достасани 
хартии од вредност, камати и дивиденди за сметка на сопствениците на тие 
хартии од вредност, известување за собранија на акционерите и застапување 
на тие собранија, плаќање на даночни обврски на клиентот врз основа на 
хартии од вредност кои се во негова сопственост и слично); 

- прием и пренос на налози за купување и продавање на хартии од 
вредност на странски пазари на хартии од вредност и 

- вршење дополнителни услуги за издавачите на хартии од вредност.
Услугите со хартии од вредност ги вршат единствено овластените 

учесници на пазарот, односно следните правни лица:
- брокерска куќа со дозвола за работење добиена од Комисијата (во 

натамошниот текст: брокерска куќа); 
- овластена банка согласно со Законот за банките, со дозвола за 

работење добиена од Комисијата за хартии од вредност и 
- подружница на странска брокерска куќа која има добиено дозвола за 

работење од Комисијата за хартии од вредност.
Законот изрично забранува вршење на услуги со хартии од вредност 

од страна на други правни или физички лица. 
Во Законот за хартии од вредност подетално е уредено оперативното 

работење на брокерските куќи, како и подружниците на странска брокерска 
куќа, тргнувајќи од нивното основање, односно отварање, па сè до постапката 
за престанок. Поконкретно, нормирано е следното: основање и организација 
на брокерска куќа, основна главнина на брокерската куќа, согласност за 
именување на директор на брокерска куќа, вработени и членови на органот 
на управување, експозитура на брокерска куќа, членство во саморегулирачка 
организација, овластени брокери, работење на брокерските куќи, заштита на 
интересот на клиентот, судир на интереси, чување на податоци и деловна 
тајна, реклама на брокерски друштва, посебна постапка за ликвидација на 
брокерската куќа и посебна постапка за стечај над брокерската куќа. Деталното 
регулирање на работењето на брокерските куќи произлегува од потребата за 
заштита на интересите на граѓаните, односно клиентите кои инвестираат, како 
и нивните средства, што во поширока смисла на зборот значи подигнување 
на нивната корпоративна општествена одговорност на повисоко ниво. 
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Така, брокерска куќа се основа како акционерско друштво со седиште 
во Република Северна Македонија. Брокерска куќа се основа од најмалку 
две физички или правни домашни или странски лица, освен во случаите 
кога основач е банка или осигурително друштво. Комисијата дава согласност 
за именување директор на брокерската куќа. Правно или физичко лице, 
вклучувајќи ги и поврзаните лица, може да биде акционер само во една 
брокерска куќа. 

Брокерската куќа мора да биде членка на најмалку една 
саморегулирачка организација. 

Брокерската куќа е должна да води книга на налози во електронска 
форма во која се евидентираат сите купопродажни трансакции, односно 
купопродажните трансакции извршени во име и за сметка на клиентот, 
купопродажните трансакции кои брокерската куќа ги врши во свое име и за 
своја сметка и купопродажните трансакции извршени врз основа на договор 
за управување со портфолио на хартии од вредност. 

Согласно Законот за хартии од вредност, налог е еднострана инструкција 
на клиентот кој може да биде даден усно, писмено или во електронска форма, 
а со кој на брокерската куќа и се наложува да изврши определена трансакција 
со хартии од вредност за сметка на клиентот. При реализација на трансакции 
со хартии од вредност, со цел извршување на налози за тргување од 
клиентите, брокерските куќи располагаат со определени парични средства. 
Важно е да се потенцира дека паричните средства на клиентот дадени на 
брокерската куќа за купување на хартии од вредност или паричните средства 
добиени со продажба на хартии од вредност на клиентот, брокерската куќа ги 
чува на посебна сметка отворена за таа намена.

Брокерската куќа ги уплаќа паричните средства добиени од продажба 
на хартиите од вредност, исклучително во име и за сметка на клиентот во рок 
од еден работен ден по приемот на паричните средствата од продажбата, 
освен ако поинаку не е договорено. Паричните средства на посебната сметка 
можат да се употребат само во согласност со инструкциите на клиентот. 

Како што беше споменато, во Законот за хартии од вредност има една 
глава одредби кои се однесуваат на постапката за престанок на брокерска 
куќа. Во овој дел се наведени условите и постапката за ликвидација, 
односно стечај на брокерска куќа. Оваа глава не се однесува за банките 
како овластени учесници на берзата. 

Комисијата за хартии од вредност ќе донесе решение за исполнување 
на условите за отворање на ликвидација единствено доколку: 

- Собранието на акционери донесе одлука за престанок на брокерска 
куќа, 

- трајно е одземена дозволата за вршење на сите работи во врска со 
хартиите од вредност за кои има добиено дозвола и 

- брокерска куќа не започнала со работа во рок од шест месеца по 
добивањето на дозволата за работа од Комисијата. 

Паричните средства на клиентите не влегуваат во имотот на 
брокерската куќа во случај на стечај или ликвидација и не можат да се 
користат за намирување на обврските на брокерската куќа. 
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Овластен брокер и дозвола за работење на брокер 
Услугите поврзани со извршувањето на налозите на клиентите, 

информирањето на клиентите за купување или продавање на хартии од 
вредност кое не претставува инвестиционо советување во брокерска куќа 
можат да ги вршат само овластени брокери. 

Барањето на дозвола за работење на брокер може да го поднесе 
физичко лице кое има положено стручниот испит за работење со хартии 
од вредност и кој не е осудуван со правосилна судска одлука за кривично 
дело во последните пет години пред поднесување барање за дозвола за 
работење на брокер и не е осудуван со правосилна судска одлука за сторено 
кривично дело предизвикување стечај на правно лице. По поднесено 
барање Комисијата одлучува во рок од 60 дена од денот на доставување на 
барањето до Комисијата. 

Брокерот е должен да ја обновува својата дозвола секоја петта година. 

Друштва за инвестиционо советување и инвестициони советници 
Услуги на инвестиционо советување може да врши друштво за 

инвестиционо советување,55 ако има вработено најмалку едно лице со 
дозвола за работење на инвестиционен советник. Услугите што ги врши 
друштвото за инвестиционо советување се управување со портфолио 
на хартии од вредност по налог и за сметка на индивидуален клиент и 
инвестиционо советување.

Друштвото за инвестиционо советување мора да има дозвола за 
работење од Комисијата за хартии од вредност и не може да се запише во 
трговскиот регистар пред да добие дозвола за работа од Комисијата.56

Друштвото за инвестиционо советување мора во секое време да 
поседува и одржува основна главнина во износ од 10.000 евра во денарска 
противвредност, пресметана по среден курс на Народната банка на 
Република Северна Македонија започнувајќи од денот на добивањето на 
дозволата од страна на Комисијата за хартии од вредност.57

55 Во 2018 година е основано првото Друштво за инвестиционо советување - Ј.К.МОРГАН ВЕЛТХ МЕНАЏМЕНТ 
ДООЕЛ Скопје

56 Член 148 од Законот за хартии од вредност – Комисијата за хартии од вредност ја пропишува документацијата 
која се поднесува со барањето за добивање на дозвола за работење на друштво за инвестиционо советување. 
Комисијата одлучува за давање на дозвола за работење на друштвото за инвестиционо советување во рок од 90 
дена од денот на доставување на барањето до Комисијата. 

Решението за давање на дозвола за работење на друштво за инвестиционо советување Комисијата го 
објавува во “Службен весник на Република Македонија“ во рок од осум работни дена од денот на донесувањето 
на решението.

Комисијата води регистар на друштва за инвестиционо советување. Комисијата за хартии од вредност 
ги пропишува формата, содржината и начинот на водењето на регистарот на друштвата за инвестиционо 
советување.

57 Комисијата за хартии од вредност со подзаконски акт ја пропишува задолжителната структура и начинот на 
пресметка и основната главнина на друштвото за инвестиционо советување, како и износот, видот, одржувањето 
и начинот на пресметка и контролата на ликвидните средства на друштвото за инвестиционо советување.

Друштвото за инвестиционо советување е должно во секое време да располага со ликвидни средства 
пропишани од Комисијата, во зависност од обемот и видот на услугите кои ги врши во врска со хартии од вредност 
и ризиците на кои е изложено при вршењето на тие услуги.
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Услуги поврзани со инвестиционо советување на клиенти може да 
вршат само овластени инвестициони советници (во натамошниот текст: 
инвестициони советници).

Фонд за обесштетување на инвеститори 
Законот за хартии од вредност предвидува формирање на Фонд за 

обесштетување на инвеститори58 со кој би се гарантирала исплатата на 
обесштетувањата на клиентите на членките на фондот со парите обезбедени 
во фондот. 

Фондот го формира и со него управува правно лице кое за тоа добило 
одобрение од Комисијата за хартии од вредност, т.н оператор со Фондот. 
Операторот со Фондот ја гарантира исплатата на обесштетувањата на 
клиентите на членките на Фондот со парите обезбедени во Фондот, а во 
согласност со сопствените правила, условите утврдени во закон и со 
подзаконските акти на Комисијата. 

Членството во Фондот е задолжително за следниве акционерски 
друштва со регистрирано седиште во Република Северна Македонија: 

- брокерски куќи и овластени банки и 
- друштва за упрaвување со инвестициски фондови кои вршат работи 

на управување со средства за сметка на индивидуален клиент - сопственик 
на портфолио.

Обесштетувањето на побарувањата на клиентите на членките на 
Фондот кои побарувања членката на Фондот не е во можност да ги исплати 
и/или врати на клиентите се врши во следниве случаи ако: 

- надлежниот суд донел решение за отворање на стечајна постапка 
над членка на Фондот или 

- Комисијата утврди дека кај членка на Фондот настанала неможност 
за исполнување на обврските спрема клиентите, односно дека таа не може 
да ги извршува паричните обврски и/или да ги врати хартиите од вредност, 
кои ги чувала и/или со кои управувала за сметка на клиентот. 

Побарувањата на клиентите на членките на Фондот се обесштетуваат 
во висинана: 

- 100% од вкупните парични средства и хартии од вредност на секое 
физичко или правно лице, клиент на членка на Фондот до износот од 10.000 
евра во денарска противвредност и 

- 90% од вкупните парични средства и хартии од вредност на секое 
физичко или правно лице, клиент на членка на Фондот до износот од 10.000 
до 20.000 евра во денарска противвредност, но не повеќе од 20.000 евра во 
денарска противвредност. 

Одредбите од Законот за хартии од вредност што се однесуваат на 
Фондот за обесштетување на инвеститори ќе се применуваат од денот на 
влегувањето на Република Северна Македонија како полноправна членка 
на Европската унија. 

58 За повеќе види член 152д- 152-ф од Законот за хартии од вредност 
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Акционерски друштва со посебни обрвски за известување 
Во овој дел од Законот, се прецизирани обврските за обелоденување 

на податоци на акционерските друштва со посебни обврски за известување 
и издавачите на должнички хартии од вредност кои од моментот на 
издавање до истекот на рокот на достасување и до целосното исплаќање 
на должничките хартии од вредност имаат статус и обврски на акционерско 
друштво со посебни обврски за известување, и истите се водат во Регистерот 
на Комисијата за хартии од вредност како акционерски друштва сп посебни 
обврски за известување 

Акционерските друштва со посебни обврски за известување се должни 
да изготват и до Комисијата да достават: годишен извештај, полугодишни 
извештаи, тековни извештаи за ценовно чувствителни информации, 
материјали за акционерско собрание. Рокот за доставување на Годишниот 
извештај на АД со посебни обврски за известување е пет месеци по 
завршувањето на секоја календарска година. 

Тековните извештаи кои се должни да ги објавуваат акционерските 
друштва со посебни обврски за известувања, се однесуваат особено на: 

- загуба поголема од 30% од активата на друштвото, 
- намалување на основната главнина под големината утврдена во 

статутот на друштвото, 
- стекнување или отуѓување на над 5% од средствата на акционерското 

друштво,
- донесени одлуки за зделки со заинтересиранa странa и мислењето 

на овластениот ревизор, доколку вредноста на зделката или кумулативната 
вредност на меѓусебно поврзани зделки во текот на изминатите 12 месеци 
од денот на одобрувањето на зделката изнесува 10% и повеќе од вредноста 
на активата на друштвото,

- донесени одлуки за големи зделки,
- промена на овластен ревизор, 
- оставка, разрешување и именување на членовите на органите на 

управување, 
- склучување или раскинување на договори или други правни 

работи кои влијаат врз работата и исполнувањето на основната дејност на 
акционерското друштво, 

- секој настан кој може да предизвика ненавремено или предвремено 
плаќање на финансиските обврски на акционерското друштво,  

- поднесен предлог за отворање стечајна постапка или постапка на 
ликвидација, или поведена претходна постапка, односно отворена постапка 
на стечај пред надлежен суд или отворена постапка на ликвидација,  

- неисполнување на обврски врз основа на издадени хартии од 
вредност од страна на акционерското друштво,  

- сите судски постапки во кои е вклучено акционерското друштво како 
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тужител, односно тужена страна чија вредност изнесува најмалку 5% од 
вредноста на капиталот на друштвото определена врз основа на последните 
ревидирани годишни финансиски извештаи, 

- сите промени на правата што ги носат акциите од ист род и  
- сите засновани залози (заложно право) врз подвижни ствари, хартии 

од вредност, побарувања и други права (рачен залог) и врз недвижности 
(хипотека) чијашто вредност, поединечно и/или кумулативно, изнесува 
најмалку 5% од вредноста на капиталот на друштвото определена врз 
основа на последните ревидирани годишни финансиски извештаи. 

Со законот за хартии од вредност се предвидени и обврски за 
акционерските друштва и другите правни лица - издавачи на хартии од 
вредност, чии хартии од вредност не котираат на берза и не се водат во 
Регистарот на акционерски друштва со посебни обврски за известување, 
се со цел да се зголеми транспарентноста во нивното работење, со што 
заинтересираните инвеститори врз основа на јавно достапни информации 
би биле во можност да инвестираат и во друштва чии акции се тргуваат 
на т.н. трет пазарен сегмент односно слободен пазар, а кои не се водат 
во Регистерот на друштва со посебни обврски за известување На овој 
пазарен сегмент се тргуваат претежно мали акционерски друштва или 
акционерски друштва со мал број на акционери и најчесто со истите 
нема голема фреквенција на тргување. Имајќи го предвид фактот дека 
овие акционерски друштва не котираат на берзата, ниту пак се водат во 
Регистарот на акционерски друштва со посебни обврски за известување, 
согласно постојното законско решение, истите немаат никакви обврски за 
доставување какви било информации за своето работење. Во оваа смисла, 
овие друштва ќе бидат обврзани до берзата да доставуваат податоци 
за приходите, добивката од редовното работење пред оданочување, 
добивката за финансиската година, добивката за финансиската добивка по 
акција, дивиденда по акција, за промените во сопственичката структура над 
10%, статусни промени во друштвото, промени во органите на управување 
и раководење и други податоци. Како што беше наведено, ќе се стимулира 
обврската наведените податоци друштвата да ги објавуваат на берзата, 
преку нејзината веб-страница. Овие податоци, наведените друштва се 
должни да ги објават и на својата веб страна. 

Со измените на Законот за хартии од вредност од јануари 2013 
година е воведена нова категорија на котација – задолжителна котација. 
Со воведувањето на задолжителна котација најголем број на акционерските 
друштва кои беа сврстени, односно беа дел од Регистарот на акционерски 
друштва со посебни обврски за известување, преминаа на Задолжителна 
Котација. Целта на оваа измена на ЗХВ беше да се овозможи на сите 
акционери и инвеститори централизирано на едно место – преку Берзата 
да се објавуваат најголем дел од показателите за работењето на 
друштвата. Со ова измена се зголеми транспарентноста во работењето на 
акционерските друштва и е овозможена поголема достапност на податоците 
за инвеститорите. 

Забранети дејствија во работењето со хартии од вредност 
Фокусот на овој дел од Законот за хартии од вредност е на забранување 

на дејствија за различни учесници на пазарот и други лица во однос на 
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ценовни манипулации, ширење на погрешни информации, тргување врз 
основа на инсајдерски информации или учество во кој било вид на измама 
во однос на тргувањето со хартии од вредност. Понатаму, овој дел од 
законот ги опфаќа и неовластените понуди на хартии од вредност, а се 
предвидуваат и правни процедури на заштита на инвеститорите во случај 
на купување на хартии од вредност врз основа на документи кои содржат 
измамнички податоци. 

Така, се забранува при понуда на хартии од вредност во Проспектот:  
- да се внесат ценовно чувствителни информации кои се невистинити 

или 
- да не се внесат значајни податоци или ценовно чувствителни 

податоци со што инвеститорите можат да се доведат во заблуда.
Врз основа на наведеното, лице кое купило хартии од вредност 

без да знае дека Проспектот содржи невистинити и неточни податоци за 
ценовно чувствителни информации или дека во Проспектот се пропуштени 
ценовно чувствителни информации кои со оглед на околностите можат да 
предизвикаат заблуда, може да поднесе тужба за враќање на уплатените 
средства со камата, намалени за добиениот приход и изгубена добивка како 
резултат на непоседување на хартијата од вредност. Тужбата може да се 
поднесе против следниве лица: 

- издавачот на хартиите од вредност,   
- лицата потписници на Проспектот,  
- членовите на управниот, надзорниот одбор и одборот на директори 

во моментот на издавање на Проспектот и  
- сметководител или овластен ревизор кој се согласил да биде 

именуван како лице кое подготвило или одобрило дел од Проспектот, 
односно изготвило или одобрило извештај, процена или финансиски 
извештај искористен во изготвувањето на Проспектот. 

Понатаму, забрането е овластен учесник на пазарот за хартии од 
вредност или друго физичко или правно лице да создаде лажна претстава 
за определена хартија од вредност на пазарот со:  

- склучување на купопродажна трансакција со хартии од вредност при 
што нема промена на сопственикот и 

- издавање налог за купување или продавање на хартии од вредност со 
претходно знаење дека истоветен налог е даден или ќе биде даден за купување 
или продавање на истата хартија од вредност од друго лице по приближно 
иста цена, со цел создавање фиктивна цена на хартиите од вредност или 
создавање привид на активно тргување со хартијата од вредност. 

Исто така треба да се напомене дека трговска трансакција со хартии 
од вредност склучена од овластен учесник на пазарот на хартии од вредност 
или друго физичко или правно лице е во спротивност со одредбите од 
Законот за хартии од вредност ако единствено има за цел:  

- да ја зголеми цената на хартиите од вредност и да ги наведе 
инвеститорите да ја купуваат таа хартија од вредност,  



82 Прирачник за обука и полагање на стручен испит за инвестиционо советување

- да ја намали цената на хартиите од вредност и да ги наведе 
инвеститорите да ги продаваат своите хартии од вредност и  

- да се предизвика привид на активно тргување со хартии од вредност 
за да се наведат другите инвеститори да купуваат/продаваат хартии од 
вредност. 

Во овој дел од законот е нормирана и обврската на Овластениот 
учесник на пазарот на хартии од вредност да постапува согласно со 
прописите за спречување на перење пари и финансирање на тероризам. 
Комисијата врши контрола на примената на прописите за спречување на 
перење пари и финансирање на тероризам од страна на овластен учесник 
на пазарот на хартии од вредност. 

Комисија за хартии од вредност 
Во областа на пазарот на капитал се основа Комисија за хартии од 

вредност на Република Северна Македонија која претставува самостојно и 
независно регулаторно тело, со јавни овластувања утврдени со Законот за 
хартии од вредност. Комисијата го регулира и контролира работењето со 
хартии од вредност на територијата на Република Северна Македонија.

Мисијата на Комисијата за хартии од вредност е да ги заштити 
инвеститорите, да се грижи за создавање и одржување на фер, сигурен, 
транспарентен и ефикасен пазар на хартии од вредност и да го олесни 
привлекувањето на капитал со што придонесува кон економскиот раст и 
развој на државата. Комисијата за хартии од вредност се залага за создавање 
и одржување на пазарно опкружување кое ја оправдува довербата на 
инвеститорите и се карактеризира со транспарентност и интегритет.59

Комисијата, во рамките на своите законски надлежности и овластувања, 
се грижи за законито и ефикасно функционирање на пазарот на хартии од 
вредност и за заштитата на правата на инвеститорите, со цел за постојано 
јакнење на довербата на јавноста во институциите на пазарот на хартии од 
вредност во Република Северна Македонија. Законот пропишува одредби 
со кои на Комисијата за хартии од вредност ѝ се даваат овластувања да 
спроведува надзор, да врши контрола, да презема мерки и да изрекува 
санкции против учесниците на пазарот на хартии од вредност.  

Комисијата е составена од пет комисионери (членови) од кои еден 
е претседател. Мандатот на комисионерите (членовите) е пет години, со 
можност за реизбор. Двајца комисионери (членови) професионално ја 
вршат својата функција во Комисијата, а тројца се надворешни комисионери 
(членови) на Комисијата кои се ангажираат за вршење на работи во 
Комисијата, за што им следува надоместок. Претседателот и комисионерите 
ги избира и разрешува Собранието на Република Северна Македонија, на 
предлог на Владата. 

Согласно Законот за хартии од вредност, Комисијата ги врши следниве 
функции:60

- презема мерки за спроведување на Законот за хартии од вредност и 
на законите кои се во нејзина надлежност;

59 Повеќе за Комисијата за хартии од вредност види: www.sec.gov.mk
60 Член 184 од Законот за хартии од вредност
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- донесува подзаконски акти врз основа на законите кои се во нејзина 
надлежност;

- презема мерки за спроведување на подзаконски акти врз основа на 
законите кои се во нејзина надлежност;

- врши контрола над целокупната документација на издавачите 
на хартии од вредност, презема мерки и донесува одлуки за заштита на 
интересите на лицата кои се сопственици или инвестираат во хартии од 
вредност и спречува нечесни и незаконски дејствија поврзани со работењето 
со хартии од вредност; 

- издава дозволи, одобренија и согласности врз основа на Законот за 
хартии од вредност и другите закони во нејзина надлежност; 

- го регулира начинот на тргување со хартии од вредност на берзите;
- може привремено или трајно да го прекине тргувањето со определена 

хартија од вредност заради спречување на манипулативни дејствија; 
- врши следење на работењето на учесниците на пазарот на хартии 

од вредност;
- врши следење и контролирање на функционирањето на пазарот на 

хартии од вредност;
- врши контрола на работењето на учесниците на пазарот на хартии 

од вредност; 
- одредува стандарди на конкуренција меѓу учесниците на пазарот на 

хартии од вредност, како и овластените друштва за управување со фондови, 
односно инвестиционите фондови, по пат на контроли или на друг начин; 

- дава согласност за именување на директори на правни лица 
учесници на пазари на хартии од вредност, вклучувајќи и директори на 
организационата единица во банката која е надлежна за вршење на услуги 
со хартии од вредност, како и директори на друштвата за управување со 
инвестициони фондови од Законот за инвестиционите фондови;  

- ги одобрува барањата за издавање на хартии од вредност;  
- се грижи за законит, чесен и транспарентен пазар на хартии од 

вредност;
- ги одобрува донесувањето и сите измени на актите на депозитарот 

и берзата;
- соработува со други институции во Република Северна Македонија 

и надвор од неа;
- донесува програма за работа, финансиски план и годишна сметка и 

го усвојува годишниот извештај за работењето на Комисијата; 
- врши избор на овластено друштво за ревизија и го усвојува 

извештајот на ревизијата на Комисијата; 
- донесува акти, односно правилници за внатрешната организација на 

Комисијата;
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- врши други работи во врска со работењето со хартии од вредност 
согласно со ЗХВ и со други закони во нејзина надлежност;

- поблиску ги пропишува условите кои треба да ги исполнува 
овластениот ревизор за да може да дава мислења во постапка за 
одобрување зделка со заинтересирана страна согласно со Законот за 
трговските друштва и

- ги пропишува содржината и формата на мислењето што овластениот 
ревизор го дава во постапката за одобрување на зделка со заинтересирана 
страна. 

Комисијата врши контрола на работењето на овластените учесници 
на пазарот на хартии од вредност заради примената на ЗХВ, правилниците 
донесени врз основа на ЗХВ и правилата на саморегулирачките организации. 

Ако во текот на контролата, Комисијата утврди дека овластен учесник 
на пазарот на хартии од вредност не ги почитува одредбите од ЗХВ, 
правилниците донесени врз основа на ЗХВ или правилата на овластените 
учесници на пазарот, тогаш Комисијата може: 

- јавно да ги обелодени информациите за утврдените неправилности 
и незаконитости во работењето со хартии од вредност;  

- да издаде решение до овластениот учесник на пазарот на хартии од 
вредност за отстранување на утврдените неправилности и незаконитости 
во определен рок и да добие извештај во кој се опишани преземените мерки 
за отстранување на неправилностите и незаконитостите;  

- да воведе времена забрана од најмногу 30 работни дена за вршење 
на сите или дел од услугите со хартии од вредност за кои учесникот на 
пазарот за хартии од вредност има добиено дозвола за работење; 

- да донесе решение за замрзнување на средствата на сметките на 
учесниците на пазарот на хартии од вредност во банка или друга финансиска 
институција за период од најмногу 15 работни дена; 

- да спроведува инспекциски надзор според правилата кои ги донесува 
Комисијата; 

- да донесе решение за одземање на согласноста на одговорното 
лице (директор) на овластениот учесник на пазарот на хартии од вредност; 

- да донесе решение за изрекување на јавна опомена;  
- да донесе решение за трајна забрана за вршење на сите или дел од 

услугите со хартии од вредност за кои учесникот на пазарот на хартии од 
вредност има добиено дозвола за работење;  

- да му изрече мандатна казна на учесник на пазарот на хартии од 
вредност;

- да побара изменување на правилата или статутот на учесникот на 
пазарот на хартии од вредност и 

- да нареди преземање на други мерки за подобрување на финансиската 
дисциплина при работењето на учесникот на пазарот на хартии од вредност. 
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Ако при контрола Комисијата утврди дека во работењето на брокерот има 
неправилности, незаконитости и непочитување на обврските во согласност 
со ЗХВ, подзаконските акти донесени врз основа на ЗХВ и непочитување на 
правилата на саморегулирачките организации, Комисијата може да донесе 
решение заради преземање на следниве мерки:  

- привремена забрана на брокерот да врши работи за кои има добиено 
дозвола;

- јавно објави дека брокерот ги повредува правилата за работа со 
хартии од вредност

- изрекување јавна опомена и 
- одземање на дозволата. 
Прекршочни одредби
Законот за хартии од вредност предвидува и прекршочни одредби. 

Прекршочната постапка пред прекршочниот орган ја води Комисија за 
одлучување по прекршок, формирана од три лица вработени во Комисијата 
за хартии од вредност, кои ги именува претседателот на Комисијата за 
хартии од вредност. Улога на Прекршочната комисија е да донесува одлуки 
за прекршоците од Законот за хартии од вредност и за изрекување на 
прекршочни санкции. 

Против решенијата на Прекршочната комисија, со кои се изрекува 
прекршочна санкција може да се поднесе жалба до Државната комисија 
за одлучување во втор степен во областа на инспекцискиот надзор и 
прекршочната постапка.

1.3.1.2. Закон за инвестициски фондови
Вовед

Законот за инвестициски фондови, подетално го прпишува и уредува 
основањето и работењето на инвестициските фондови и друштвата за 
управување со инвестициски фондови, издавањето и продажбата на удели 
и акции, откуп на удели, промоција на инвестициските фондови, работи кои 
за инвестициските фондови ги извршуваат трети лица и работењето на 
депозитарната банка. 

Законот детално ги нормира дефиниците што се значајни и релевантни. 
Па така, во Законот се дефинирани следите термини:

- Друштвo за управување со инвестициски фондови е акционерско 
друштво со седиште во Република Северна Македонија кое добило дозвола 
од Комисијата за хартии од вредност за вршење на работи за основање и 
управување со инвестициски фондови, 

- Депозитарна банка на инвестициски фонд е која било банка која за 
потребите на фондот врши работи на чување на имотот на фондот, водење 
на посебните сметки за имотот на фондот и одвојување на имотот на секој 
поединечен фонд од имотот на другите фондови, како и извршување други 
работи во согласност со одредбите од Законот за инвестициски фондови, 
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- Инвестициски фонд се здружени парични средства наменети за 
инвестирање, прибрани од инвеститори преку јавен повик или приватна 
понуда, со кои за сметка на инвеститорите управува друштво за управување 
со фондови и 

- Портфолио менаџер е лице кое согласно со Законот за хартии од 
вредност има добиено дозвола за работење на инвестиционен советник од 
Комисијата за хартии од вредност. 

Основање и функции на инвестициски фондови, минимална 
основна главнина најмал номинален износ 

Главната функција на друштвото за управување со инвестициски 
фондови е да врши работи на основање и управување со инвестициски 
фондови, односно вложување на парични средства во свое име и за сметка 
на сопствениците на удели во отворените инвестициски фондови и во име 
и за сметка на акционерите на затворените инвестициски фондови, како и 
врши други работи утврдени со Законот за инвестициски фонодови. При 
тоа, едно друштво за управување може да управува со повеќе инвестициски 
фондови. 

Покрај ова, Друштвото врши работи на управување со средства за 
сметка на индивидуален клиент сопственик на портфолио, како и работи 
на инвестициско советување на клиенти во согласност со Законот за 
инвестициски фондови и Статутот на Друштвото. 

Друштвото при вршењето на своите функции, како и во секојдневното 
работење треба да се придржува кон сите законски ограничувања, забранети 
дејствија и судир на интереси, а сѐ со цел остварување на интересите на 
сопствениците на удели во Фондот. Така, друштвото за управување ги има 
следните ограничувања утврдени во Законот: 

- не смее да има квалификувано учество во брокерска куќа или банка 
која има дозвола за работа со хартии од вредност во Република Северна 
Македонија; 

- не смее да има квалификувано учество во депозитарна банка. 
Работењето на друштвото за управување и на депозитарната банка не смеат 
да бидат организационо поврзани и во нив не смеат да работат исти лица; 

- не може да стекнува удели, односно акции во инвестициските 
фондови со кои управува и

- не смее да врши производство на стоки, да врши услуги или да 
врши каква било друга дејност, освен онаа која е наведена во Законот за 
инвестициски фондови.

Најмалиот номинален износ на основната главнина потребен за 
основање на друштво за управување изнесува 125.000,00 евра во денарска 
противвредност, по средниот курс на Народната банка на Република Северна 
Македонија на денот на поднесувањето на барањето за издавање дозвола за 
работење на друштвото за управување до Комисијата за хартии од вредност. 
Друштвото за управување мора да одржува минимална главнина во износ од 
една четвртина од неговите предвидени годишни фиксни трошоци наведени 
во билансот на успех за претходната година. Во случај кога друштвото за 
управување за прв пат започнува со работа, пресметката на минималната 
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главнина ќе се утврдува врз основа на проектираните трошоци согласно со 
неговиот деловен план. 

Основањето на друштвото за управување може да биде од домашни 
и/или странски физички и/или правни лица61 и не смее да отпочне со 
работа пред добивање на дозвола за работење од Комисијата за хартии од 
вредност, врз основа на претходно доставено барање за издавање дозвола 
за работење на друштво за управување. Комисијата за хартии од вредност 
има законска обврска да донесе решение за одобрување или одбивање на 
барањето за издавање на дозвола за работење на друштвото за управување 
во рок од 90 дена од денот на доставувањето на барањето.62

Друштвото за управување кое има добиено дозвола за работење во која 
било земја членка на Европската унија и земја членка на Организацијата за 
економска соработка и развој, може да ги врши истите услуги на територијата 
на Република Северна Македонија преку своја подружница која има добиено 
дозвола за работење од Комисијата. 

Органи на управување на друштво за управување со инвестициски 
фондови 

Законот за инвестициски фондови остава можност на Друштвата за 
управување со инвестициски фондови сами да изберат еден од двата системи 
на корпоративно управување, односно да одлучат дали управувањето во 
Друштвото ќе биде според едностепениот или според двостепениот систем 
на управување. 

Без оглед на фактот кој систем на управување ќе го одберат, Комисијата 
за хартии од вредност донесува решение за давање согласност за именување 
на членовите на управниот одбор, односно извршните членови на одборот 
на директори на друштвото за управување во рок од 30 календарски дена 
од приемот на барање за нивното именување врз основа на доставените 
докази за исполнување на условите од Законот за инвестициски фондови.63

Управување со ризици 
Друштвото за управување има законска обврска да воспостави систем 

на управување со ризици кој во секое време ќе овозможи пресметување и 
следење на ризичноста на вложувањата од портфолиата на индивидуалните 
клиенти, како и на вкупното портфолио на инвестицискиот фонд. 

61 Секое лице кое има намера директно или индиректно, постапно или одеднаш, да се стекне со акции чиј 
вкупен кумулативен износ надминува 10%, 20%, 30% и 50% од вкупно издадените акции на друштвото за 
управување со право на глас, без оглед на тоа дали акциите ги стекнува само или заедно со други поврзани лица 
е должно да поднесе барање до Комисијата за хартии од вредност за добивање на согласност за стекнување на 
квалификувано учество. Едно домашно и странско физичко и/или правно лице и со него поврзани лица можат 
да имаат квалификувано учество само во едно друштво за управување на територијата на Република Северна 
Македонија. 

62 Против решението за одбивање на барањето за издавање дозвола за работење на друштвото за управување 
што го донесува Комисијата може да се изјави жалба до Државната комисија за одлучување во управна постапка 
и постапка од работен однос во втор степен во рок од 15 работни дена од денот на приемот на истото. 

63 Кога барањето за давање согласност за именување на членови на управниот одбор, односно извршни 
членови на одборот на директори на друштвото за управување се поднесува истовремено со барањето за 
издавање дозвола за работење на друштвото за управување, Комисијата истовремено одлучува и донесува 
решение по истите во рок од 90 дена од приемот на барањето. 
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Системот за управување со ризици потребно е да овозможува точно 
и независно утврдување на вредностите на финансиските деривативни 
инструменти со кои се тргува на регулирани пазари и финансиските деривативни 
инструменти со кои се тргува преку шалтер. 

Одземање на дозволата за работа на друштвото за управување 
Комисијата за хартии од вредност може да донесе решение за одземање 

на дозволата за работа на друштвото за управување, доколку тоа друштво за 
управување:  

- не започне со работа во рок од една година од добивањето на дозволата 
за работа на друштвото; 

- шест или повеќе месеци не извршува активности на основање и 
управување со инвестициски фондови согласно со ЗИФ;  

- ја добило дозволата за работа врз основа на неточни податоци, 
фалсификувани документи или какви било други податоци кои доведуваат до 
заблуда;  

- повеќе не ги исполнува условите врз основа на кои Комисијата му ја 
издала дозволата за работа;  

- сериозно ги прекршува одредбите од Законот за инвестициски фондови и  
- не ги отстрани неправилностите и незаконитостите во своето работење 

утврдени од страна на Комисијата за хартии од вредност, во рок даден од 
Комисијата согласно Законот за инвестициски фондови. 

Треба да се истакне дека друштво за управување со инвестциски фондови 
не смее: 

- да посредува во купување и продавање на хартии од вредност;  
- да отуѓува или да стекнува хартии од вредност или друг имот на 

инвестицискиот фонд за своја сметка или за сметка на поврзани лица;  
- од средствата на инвестицискиот фонд да купува имот кој не е предвиден 

ниту со статутот, ниту со проспектот; 
- да извршува трансакции спротивно на ограничувањата во вложувањата 

на инвестициските фондови со кои што управува, утврдени со Законот за 
инвестицсики фонодви; 

- да го отуѓува имотот на затворениот инвестициски фонд и имотот кој го 
создава отворениот инвестициски фонд без надомест; 

- да стекнува и отуѓува имот во име на инвестициските фондови со кои 
управува по цена понеповолна од пазарната цена или проценетата вредност на 
предметниот имот;

- во свое име и за сметка на отворениот инвестициски фонд, да 
позајмува средства освен ако тоа не го прави со цел за користење на тие 
средства за откуп на удели во отворениот инвестициски фонд, и тоа под 
услов паричните средства расположливи во портфолиото на фондот да не 
се доволни за таа намена, при што, во случај на таква позајмица, вкупниот 
износ на обврските кои подлежат на отплата од имотот кој го создава 
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отворениот инвестициски фонд спрема сите договори за заем или кредит 
не смеат да преминат 10% од нето вредноста на имотот на отворениот 
инвестициски фонд во моментот на земање на тие позајмици, а во рок не 
подолг од три месеци; 

- да одобрува заеми од имотот на инвестицискиот фонд и да се јавува 
како гарант во име на трети лица;

- да го користи имотот на инвестицискиот фонд како гаранција при 
извршување на обврските на друштвото за управување или обврски на 
трети лица, ниту пак да се користи за извршување на работи под повластени 
услови од страна на неговите вработени или лица поврзани со нив; 

- да договара продажба, купување или пренос на имот меѓу два 
инвестициски фонда со кои управува истото друштво за управување 
под услови различни од пазарните услови или под услови со кои едниот 
инвестициски фонд се става во поповолна положба од другиот; 

- да презема обврски во врска со средствата кои во моментот на 
преземање на тие обврски не се во сопственост на инвестицискиот фонд;  

- за своја сметка да стекнува или отуѓува удели во отворен 
инвестициски фонд со кој што управува; 

- да издава хартии од вредност на отворените инвестициски фондови, 
да го вложува имотот на инвестицискиот фонд во хартии од вредност или 
други финансиски инструменти кои тоа ги издава;  

- за сметка на сопствениците на удели на отворениот инвестициски 
фонд, или во име и за сметка на акционерите во затворениот инвестициски 
фонд да продава хартии од вредност, ако хартиите од вредност во моментот 
на склучување на трансакцијата не влегуваат во имотот на фондот и  

- во текот на своето работење да настапува спротивно на интересите 
на сопствениците на удели или акции. 

Имајќи го предвид значењето што го има Друштвото за управување 
со инвестициски фондови во финансикиот сектор, Законот за инвестициски 
фондови пропишува и одредби во однос на кадровската оспособеност 
на Друштвото. Така, Друштвото за управување треба да има вработено 
најмалку еден портфолио менаџер кој може да управува со најмногу два 
инвестициски фонда, да има вработено лице одговорно за контрола на 
усогласеноста на работењето на друштвото за управување со прописите, 
како и назначен еден овластен внатрешен ревизор. 

Други позначајни одредби се тоа дека финансиските извештаи на 
друштвото за управување се изготвуваат во согласност со меѓународните 
стандарди за финансиско известување. Финансиските извештаи подлежат 
на ревизија од овластено друштво за ревизија или овластен ревизор трговец 
поединец. 

Друштвото за управување е должно да ги чува на електронски медиум 
документите и податоците што се однесуваат на сопствениците на удели, 
односно акционерите на инвестициските фондови со кои тоа управува. 
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Видови на инвестициски фондови
Како што беше напоменато во воведниот дел, инвестициски фонд се 

основа со здружување на парични средства наменети за инвестирање од 
домашни и/или странски физички и/или правни лица, преку јавен повик или 
приватна понуда, со кои за сметка на инвеститорите управува друштво за 
управување, односно друштво за управување со приватни фондови, при 
што се применува принципот на диверзификација на ризикот. 

Инвестициски фонд во однос на структурата може да се основа како 
отворен инвестициски фонд, затворен инвестициски фонд и приватен 
инвестициски фонд. Отворениот и затворениот инвестициски фонд ги основа 
и со нив управува друштво за управување, а приватниот инвестициски фонд 
го основа и со него управува друштво за управување со приватни фондови. 

Фондовите се запишуваат во Регистарот на инвестициски фондови 
на Република Северна Македонија (во натамошниот текст: Регистарот на 
фондови). 

Правата од удели и акции во инвестициските фондови се:  
- право на глас во собранието на затворен инвестициски фонд,  
- право на информираност, 
- право на дивиденда или дел од добивката,  
- право на продажба на удели од фондот, односно обврска за откуп на 

удели и   
- право на исплата на дел од ликвидационата маса. 
Статутот на отворениот или затворениот инвестициски фонд ги 

уредува правните односи на друштвото за управување со сопствениците 
на удели кај отворениот инвестициски фонд, односно со акционерите кај 
затворен инвестициски фонд. 

Проспектот на инвестицискиот фонд претставува повик за купување 
на удели во отворениот инвестициски фонд, односно акции во затворениот 
инвестициски фонд. 

Друштвото за управување може да објавува реклами за инвестициските 
фондови со кои тоа управува во средствата за јавно информирање и на 
друг начин. За таа цел, друштвото за управување е должно да ја достави 
содржината на рекламата до Комисијата за хартии од вредност пред истата 
да биде објавена. 

Отворени инвестициски фондови 
Отворен инвестициски фонд претставува посебен имот, без својство 

на правно лице, чии сопственици на удели имаат право на сразмерен дел 
од добивката на фондот и во секое време имаат право да побараат исплата 
на уделот, со што ќе истапат од фондот. 

Купувањето на удели се врши исклучиво со уплата на парични 
средства, со што купувачот на удели заснова договорен однос со друштвото 
за управување кое се обврзува дека со уплатените парични средства 
ќе управува како со дел од заедничкиот имот во согласност со условите 
назначени во проспектот. 
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Отворениот фонд на својата сметка треба да има парични средства 
најмалку во износ од 300.000,00 евра во денарска противвредност, по 
средниот курс на Народната банка на Репулика Северна Макдонија. 
Отворениот фонд во секое време треба на својата сметка да ја одржува 
наведената вредност на имотот на фондот.64

Имотот на отворениот фонд исклучиво може да се состои од:  
1) Преносливи хартии од вредност и инструменти на пазарот на пари 

со кои: 
а) се тргува на регулирани пазари во Република Северна Македонија,
б) се тргува на регулирани пазари на државите членки на ЕУ и 

држави членки на ОЕЦД и 
в) се примени на официјална котација на берзите на хартии од 

вредност или на други регулирани пазари на држави кои не се членки на 
ЕУ и на ОЕЦД, под услов во статутот и проспектот на отворениот фонд да е 
предвидено такво вложување,   

2) Ново издадени преносливи хартии од вредност под услов:  
а) во проспектот за нивно издавање да е утврдено дека постои 

обврска од страна на издавачот за нивно вклучување во службена котација 
на берза или на друг регулиран пазар, кој има дозвола за работа од соодветно 
регулаторно тело, 

б) вложувањето на таа берза или на друг регулиран пазар да е 
предвидено со проспектот и статутот на отворениот фонд и 

в) во рок од една година од издавањето да се примат на котација, 
3) Удели или акции на инвестициските фондови регистрирани во 

Република Северна Македонија или држави кои се членки или не се членки 
на ЕУ и на ОЕЦД , под услов:  

а) инвестициските фондови да имаат добиено одобрение за 
нивно организирање од страна на регулаторното тело на матичната 
земја и да подлежат на супервизија која е еднаква на онаа пропишана со 
законодавството во ЕУ, како и да е обезбедена соработка меѓу регулаторните 
тела на задоволително ниво,  

б) нивото на заштита на вложувачите и обврската за известување 
и информирање на вложувачите во такви фондови да бидат во согласност 
со одредбите од ЗИФ, особено во поглед на ограничувањата во вложувања, 
како и таквите фондови да се овластени од страна на Комисијата или 
соодветни регулаторни тела во државите членки или државите кои не се 
членки на ЕУ и на ОЕЦД, 

в) со проспектот и статутот на отворениот фонд е предвидено дека 
најмногу 10% од имотот на фондот може да биде вложен во удели или акции 
на други фондови и

64 Надоместокот за управување на друштвото може да изнесува годишно најмногу до 3% од вкупната вредност 
на имотот на отворениот фонд. 

Сите трошоци кои настанале во текот на годината, а го надминуваат дозволениот показател во висина од 3,5 
% паѓаат на товар на друштвото за управување. 
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г) да објавуваат полугодишни и годишни извештаи за своето 
работење,

4) Депозити во овластени банки во Република Северна Македонија, 
кои достасуваат во рок кој не е подолг од една година.

5) Термински и опциски договори и други финансиски деривативни 
инструменти со кои се тргува на регулираните пазари согласно Законот за 
инвестициски фондови и/или деривативни финансиски инструменти со кои 
се тргува преку шалтер, под услов да:  

а) се однесуваат на финансиски инструменти во кои е дозволено 
вложување согласно ЗИФ, финасиските индекси, каматни стапки, девизните 
курсеви или валути во кои отворениот фонд може да вложува, согласно со 
проспектот и статутот,

б) договорните страни во трансакциите со финансиските 
деривативни инструменти со кои се тргува преку шалтер да се институции 
кои подлежат на прудентна супервизија на регулаторното тело во Република 
Северна Македонија или на државите членки на ЕУ и ОЕЦД и се овластени 
од страна на Комисијата или соодветните регулаторни тела во државите 
членки на ЕУ и ОЕЦД, 

в) подлежат на валидна и проверена секојдневна процена на 
вредноста, и може во секое време да бидат продадени, ликвидирани по 
нивната проценета вредност на иницијатива на отворениот фонд, 

г) таквите инструменти да се користат исклучиво за намалување 
или ограничување на ризикот од вложување или зголемување на приносот 
односно намалување на трошоците на отворениот фонд без никакво 
зголемување на ризикот, односно со нив да не се менува инвестициската 
стратегија на фондот, целите и ограничувањата дефинирани со ЗИФ и 
проспектот и/или статутот на фондот и

д) во проспектот на отворениот фонд мора да биде наведено дали 
може да се вложува во такви инструменти, дали ќе се користат со цел за 
заштита од ризик и/или со цел за постигнување на инвестициските цели на 
фондот, и какво е влијанието на тие инструменти врз ризичноста на фондот. 

6) Инструментите на пазарот на пари со кои не се тргува на регулираните 
пазари под услов да: 

а) се издадени од или за нив да гарантира РСМ, единиците на 
локалната самоуправа или НБРСМ, државите членки на ЕУ, Европската 
централна банка и Европската инвестициона банка или

б) се издадени од страна на издавачи со чии хартии од вредност се 
тргува на регулираните пазари дефинирани во ЗИФ или

в) се издадени од страна на институции кои подлежат на надзор 
на регулаторно тело на државите членки на ЕУ или се издадени од страна 
на институции кои подлежат на надзор еднаков на оној пропишан со 
законодавството на ЕУ или

г) се издадени од страна на други лица кои Комисијата ги одобрила 
под услов вложувања во такви инструменти да имаат сигурност еднаква на 
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сигурноста обезбедена при вложувањата во инструментите утврдени во ЗИФ 
и под услов нивниот издавач да е трговско друштво чиј капитал и резерви 
се поголеми од 10 милиони евра и кој изготвува и објавува финансиски 
извештаи во согласност со меѓународните стандарди за известување или 
да е во состав на група на поврзани друштва која вклучува едно или неколку 
лица чии акции котираат на берза, а кои ја финансираат таа група, или да 
е трговско друштво чиј предмет на работење е финансирање на посебни 
субјекти за секјуритизација кои за тоа користат банкарска кредитна линија.

7) Пари на сметка. 
Наведните вложувањата на имотот на отворениот фонд подлежат на 

следниве ограничувања:    
1) најмногу 10% од нето вредноста на имотот на отворениот 

фонд можат да бидат вложени и во други преносливи хартии од вредност и 
инструменти на пазарот на пари, 

2) најмногу 10% од нето вредноста на имотот на отворениот фонд 
можат да бидат вложени во преносливи хартии од вредност и инструменти на 
пазарот на пари на еден ист издавач, но доколку вредноста на преносливите 
хартии од вредност или инструменти на пазарот на пари од еден ист издавач 
кои ја сочинуваат вредноста на имотот на фондот е поголема од 5% од нето 
вредноста на имотот на фондот, вкупната вредност на тие вложувања во 
сите такви издавачи не смее да биде поголема од 40% од нето вредноста на 
имотот на фондот, освен:  

а) во преносливи хартии од вредност или инструменти на 
пазарот на пари чиј издавач или гарант е РСМ или единиците на локалната 
самоуправа на РСМ, државите членки на ЕУ и на ОЕЦД или единиците на 
локалната самоуправа на државите членки на ЕУ и на ОЕЦД, во кои може 
да се вложува без ограничување под услов:  

- во проспектот, статутот и промотивните материјали на фондот 
јасно да бидат наведени државите, единиците на локалната самоуправа 
или меѓународни организации во чии хартии од вредност и инструменти на 
пазарот на пари може да се вложува повеќе од 35% од нето вредноста на 
нивниот имот, 

- имотот на отворениот фонд да се состои барем од шест различни 
хартии од вредност или инструменти на пазарот на пари и  

- вредноста на ниту една поединечна хартија од вредност или 
инструмент на пазарот на пари од точката 2 потточка а) да не е поголема од 
30% од нето вредноста на имотот на отворениот фонд, 

б) во обврзници издадени со одобрение од Комисијата, кои ги 
издаваат банки регистрирани во РСМ или држави членки на ОЕЦД, а кои се 
под надзор на соодветното регулаторно тело, во кои може да се вложува 
најмногу 25% од нето вредноста на имотот на отворениот фонд. Износите 
кои произлегуваат од емисијата на овие обврзници издавачот мора да ги 
инвестира во средства со кои, за време на целиот период на важење на 
обврзниците, можат да се покријат побарувањата спрема обврзниците и 
кои, во случај на несолвентност на издавачот, ќе се користат приоритетно 
за отплаќање на главнината и каматата. Доколку повеќе од 5% од нето 
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вредноста на имотот на фондот е вложено во такви обврзници од еден ист 
издавач, вкупната вредност на таквите вложувања не смее да биде поголема 
од 80% од нето вредноста на имотот на фондот;

в) за лицата кои формираат поврзани друштва согласно со 
Законот за трговските друштва и ЗИФ се сметаат како еден издавач, при што 
најмногу 20% од нето вредноста на имотот на отворениот фонд можат да 
се вложат во хартии од вредност или инструменти на пазарот на пари, чии 
издавачи се лицата кои сочинуваат поврзани друштва согласно со Законот 
за трговските друштва и 

г) ако инвестиционата политика на отворениот фонд е 
реплицирање на структурата на одреден индекс на акции или должнички 
хартии од вредност, Комисијата може да дозволи вложувања до најмногу 
20% од нето вредноста на имотот на фондот во акции или должнички 
хартиии од вредност од еден ист издавач, доколку:  

- структурата на индексот e доволно диверзифицирана,  
- индексот претставува соодветен репер за пазарот за кој се 

однесува и
- индексот е објавен на веб страницата на берзата, на која 

истиот се пресметува, а во акции или во должнички хартии од вредност 
од еден ист издавач да може да се вложува и до 35% од нето вредноста 
на имотот на фондот, ако тоа е неопходно за реплицирање на тој индекс. 
Вложувањето до 35% од нето вредноста на имотот на фондот во акции или 
должнички хартии од вредност од еден ист издавач е дозволено само за 
еден издавач, а таквиот фонд мора во проспектот и статутот на фондот 
јасно да назначи дека инвестициската цел му е реплицирање на индексот, 

3) преносливи хартии од вредност или инструменти на пазарот на 
пари не се опфатени во ограничувањата од 40% ,

4) ограничувањата не се однесуваат на: 

а) депозити и 

б) финансиски деривативни инструменти со кои се тргува на 
други регулирани пазари (пазари преку шалтер), 

5) најмногу 20% од нето вредноста на имотот на отворениот фонд 
може да се вложи како депозит во една иста банка,  

6) Изложеноста кон едно лице врз основа на финансиски 
деривативни инструменти договорени со тоа лице на други регулирани 
пазари не смее да биде поголема од: 

а) 10% од нето вредноста на имотот ако се работи за банка и  

б) 5% од нето вредноста на имотот ако се работи за некое друго 
правно лице, 

7) вкупната вредност на вложувањата во преносливи хартии 
од вредност или инструменти на пазарот на пари чиј издавач е едно исто 
лице, и вредноста на депозитите вложени кај тоа лице, и изложеноста врз 
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основа на финансиските деривативни инструменти со кои се тргува на други 
регулирани пазари, договорени со тоа лице не смеат да бидат поголеми од 
20% од нето вредноста на имотот на отворениот фонд, освен во преносливи 
хартии од вредност или инструменти на пазарот на пари наведени во ЗИФ,  

8) ограничувањата не смеат да се комбинираат, и таквите 
вложувања во преносливи хартии од вредност или инструменти на пазарот 
на пари чиј издавач е едно лице, во депозити кај тоа лице, и изложеноста врз 
основа на финансиски деривативни инструменти договорени со тоа лице во 
ниту еден случај не смеат да надминат вкупно 35% од нето вредноста на 
имотот на фондот,  

9) најмногу 20% од нето вредноста на имотот на отворениот фонд 
може да биде вложено во удели или акции на еден ист инвестициски фонд,  

10) вложувањата во удели или акции на инвестициските фондови 
не се вклучуваат во пресметките за ограничувања,  

11) отворениот фонд не смее да биде сопственик на: 
а) повеќе од 10% од акциите со право на глас од еден ист 

издавач,  
б) повеќе од 10% од акциите без право на глас од еден ист 

издавач,  
в) 10% од должнички хартии од вредност издадени од страна на 

еден ист издавач,  
г) 25% од уделите на поединечните инвестициски фондови,  
д) 10% од инструментите на пазарот на пари на еден ист 

издавач со исклучок дека ограничувањата од овој став не се применуваат 
на должнички хартии од вредност и инструменти на пазарот на пари чии 
издавачи се Република Северна Македонија, единиците на локалната 
самоуправа на РСМ, државите членки на ЕУ и на ОЕЦД, единиците на 
локалната управа на државите членки, државите кои не се членки на ЕУ и 
на ОЕЦД и  

ѓ) ограничувањата може да не се земат предвид во моментот 
на вложување ако тогаш не е можно да се пресмета вкупниот број или 
вредноста на инструментите во оптек,  

12) вкупната изложеност на отворениот фонд кон финансиските 
деривативни инструменти во никој случај не смее да биде поголема од нето 
вредноста на имотот на фондот и  

13) отворениот фонд не смее да вложува во благородни метали 
или хартии од вредност или други инструменти издадени врз основа на 
благородни метали. 

Отворените фондови во зависност од избраната инвестициска 
политика, можат да се поделат на: 

- Фонд за чување на вредноста, односно паричен фонд кој вложува 
во краткорочни должнички хартии од вредност и парични депозити. Овие 
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фондови имаат најмали стапки на ризик и како такви остваруваат најниски 
приноси во однос на другите видови отворени фондови. Приносите од 
ваквите фондови се обично нешто повисоки од инфлацијата и каматата на 
депозитите во банка. 

- Фондот на приходот, т.е. обврзнички фонд вложува најмалку 75% од 
својот имот во должнички хартии од вредност. Овој фонд е прилагоден за 
поконзервативните инвеститори. Вложувањето во фондот на приходот носи 
нешто повеќе ризик од вложувањата во фондот за чување на вредноста 
на имотот, а и остварува малку повисок принос. Карактеристика на фондот 
на приходот е изложеност на ризикот од движењата на каматната стапка. 
Со други зборови, кога каматните стапки растат вредноста на имотот на 
фондот на приходот се намалува. 

- Балансираниот фонд вложува најмалку 85% од средствата во 
сопственички и должнички хартии од вредност, со тоа што во должнички 
хартии од вредност вложуваат најмалку 35%, а најмногу 65% од вкупните 
средства на Фондот. Овој фонд носи умерена стапка на ризик и умерен 
принос. 

- Фондот за раст на вредноста на имотот, односно акциски фонд 
вложува најмалку 75% од средствата во сопственички хартии од вредност. 
Ваквите фондови се најризични и наменети за луѓето што се подготвени да 
прифатат високи ризични инвестирања. 

Денес во Република Северна Македонија има 16 отворени инвестициски 
фондови, со кои управуваат пет друштва за управување со инвестициски 
фондови. 

Во практика се среќаваат и фондови со фиксно и флексибилно 
портфолио, во зависност од тоа дали фондот ќе вложува во точно 
определени хартии од вредност или пак ќе се остави поголем простор за 
избор на хартиите од вредност. 

Во развиените пазарни економии се среќаваат и специјализирани 
инвестициски фондови кои вложуваат во точно определени стопански 
гранки, односно се работи за т.н. секторски фондови. Овие фондови своите 
средства ги инвестираат само во хартии од вредност во компании од 
определен стопански сектор (на пр. златен фонд - фонд кој инвестира во 
хартии од вредност на компании чија дејност е производство и преработка 
на скапоцени метали или трговија со истите.) 

При вложување на средствата на фондот, а со намера остварување 
на поставените цели и инвестициска политика, се земаат предвид следниве 
принципи: 

- Диверзификација на ризикот, 
- Профитабилност, 
- Ликвидност, 
- Совесност, професионалност и постапување со внимание на добар 

стопанственик, 
- Транспарентност, 
- Заштита на интересите на странките, 
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- Доверливост и тајност на податоците и 
- Непристрасност и неутралност. 
Друштвото за управување е должно да води регистар на удели во 

отворениот инвестициски фонд. 
Два отворени фонда можат да се припојат, доколку: 
- друштвото за управување донело одлука за нивно припојување,
- Комисијата даде претходно одобрение за нивно припојување и  
- депозитарните банки на отворените фондови кои се припојуваат 

дадат согласност за нивното припојување. 
Кога еден отворен фонд се припојува кон друг, првиот фонд се 

ликвидира и средствата од неговата сметка се пренесуваат на сметката на 
вториот фонд. 

 Не може да се врши припојување: 
- на отворен со затворен фонд,  
- на фондови кои имаат различни инвестициски политики и  
- доколку инвеститорите би биле оштетени од припојувањето врз 

основа на оцена од Комисијата. 
Ликвидацијата на отворениот фонд ја спроведува друштвото за 

управување, освен во случаите кога друштвото за управување е во стечај 
или Комисијата привремено или трајно му ја одзела дозволата за работа. 

Во случај да не може да се спроведе ликвидација на отворениот фонд 
од друштвото за управување од напреднаведените причини, ликвидацијата 
ја спроведува депозитарната банка. 

Доколку депозитарната банка на отворениот фонд е под стечај или 
Народната банка на Република Северна Македонија привремено или трајно 
и ја одзела дозволата за работа на депозитарната банка на отворениот фонд, 
ликвидацијата ја спроведува ликвидатор на отворениот фонд именуван од 
страна на Комисијата за хартии од вредност. 

Затворени инвестициски фондови 
Затворен инвестициски фонд е акционерско друштво кое се основа за 

прибирање парични средства по пат на јавна понуда на акции и вложување 
на тие средства при што се применува принципот за диверзификација на 
ризикот. 

Затворен фонд основа и со него управува друштвото за управување 
Комисијата донесува решение за одобрување или одбивање на барањето 
за издавање на одобрение за основање на затворен фонд врз основа 
на документацијата приложена кон барањето. Комисијата го донесува 
решението во рок од 60 дена од денот на поднесувањето на барањето. 

Затворениот фонд издава обични акции кои се неограничено 
преносливи. 
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Затворениот фонд не смее да стекнува сопствени акции. 
Основната главнина на затворен фонд не може да биде помала од 

300.000 евра во денарска противвредност по среден курс на Народната 
банка на Република Северна Македонија, на денот кога целосно се прибрани 
паричните средства. 

Приватни инвестициски фондови 
Приватен инвестициски фонд претставува посебен имот, без својство 

на правно лице, формиран со цел прибирање на парични средства преку 
приватна понуда за продавање на документи за удел во фондот, чии 
средства се вложуваат во согласност со целите на вложување утврдени 
во проспектот на приватниот фонд. Сопствениците на документите за удел 
имаат право, покрај правото на удел во добивката на приватниот фонд, да 
бараат и исплата на уделот и на тој начин да истапат од фондот, на начин и 
под услови утврдени со проспектот на фондот. 

Приватен фонд се основа само на одредено време кое не може да биде 
пократко од осум години. 

Големината на приватниот фонд изнесува најмалку 500.000 евра во 
денарска противвредност. Под големина на фондот се подразбира запишаната 
максимална обврска за уплати на сите инвеститори по сите основи за целото 
време на постоење на фондот. Минималната преземена договорена обврска 
на вложување на секој поединечен инвеститор во приватниот фонд не може 
да биде помала од 50.000 евра во денарска противвредност по среден курс 
на НБРСМ на денот на уплатата, која инвеститорот е должен да ја реализира 
на повик на друштвото за управување со приватни фондови во согласност со 
одредбите на проспектот. Максималниот број на инвеститори во приватниот 
фонд е 20 инвеститори. 

Приватен фонд основа и со него управува друштво за управување со 
приватни фондови. За основање на приватен фонд друштвото за управување 
со приватни фондови донесува статут и проспект на фондот. Приватниот 
фонд може да се задолжува без ограничување. 

Друштвото за управување со приватни фондови во правниот промет 
настапува во свое име и за сметка на сопствениците на документите за удел 
во приватниот фонд. 

За работењето на друштвото кое управува со приватен инвестициски 
фонд и за приватниот инвестициски фонд карактеристично е што голем 
дел на одредби од Законот за инвестициските фондови не се применуваат, 
односно во голема мера тие се дерегулирани.

Депозитарна банка
Депозитарната банка на инвестицискиот фонд (во натамошниот текст: 

депозитарна банка) ги чува средствата на инвестицискиот фонд и контролира 
дали инвестицискиот фонд располага со средствата на фондот во согласност 
со ЗИФ и со статутот на фондот. 

 Само банка со седиште на територијата на РСМ која согласно со Законот 
за банките има добиено согласност од НБРСМ за вршење на активноста 
банка чувар на имот, може да биде избрана за депозитарна банка. 
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Доколку инвестицискиот фонд има средства надвор од територијата 
на РСМ, депозитарната банка избира и субдепозитарна банка за чување на 
тие средства, која е банка или специјализирана депозитарна институција 
која има дозвола за работа издадена од надлежен орган во земја надвор од 
РСМ, и е овластена за таква дејност согласно со законите на државата каде 
што ќе врши чување на средствата на инвестицискиот фонд. Избраната 
субдепозитарна банка мора да има рејтинг препорачлив за инвестирање 
според реномирани меѓународни кредитни рејтинг агенции. 

Депозитарната банка ја избира друштвото за управување. 
За изборот на депозитарната банка и секоја промена на депозитарната 

банка потребно е одобрение од Комисијата. 
Депозитарната банка ги врши следниве работи:  
- чување на имотот на инвестициските фондови,   
- кај отворениот инвестициски фонд, врши проверка дали издавањето 

и откупот на удели за сметка на фондот се врши согласно со ЗИФ и правилата 
на фондот, 

-  врши проверка дали пресметката на нето вредноста на акциите 
или уделите во инвестицискиот фонд, е во согласност со ЗИФ, поблиските 
прописи донесени врз основа на ЗИФ и во согласност со проспектот и 
статутот на фондот, 

- ги извршува налозите од друштвото за управување во врска со 
трансакциите со хартиите од вредност и другиот имот кој го сочинува 
портфолиото на инвестицискиот фонд, под услов да не се во спротивност 
со Законот за инвестициски фондови, со прописите донесени од Комисијата, 
со проспектот и статутот на фондот, 

- осигурува дека трансакциите со хартиите од вредност ќе бидат 
намирени, односно достасаните парични побарувања ќе бидат наплатени 
во законските или договорените рокови,  

- го известува друштвото за управување за активностите кои се 
однесуваат на имотот на инвестицискиот фонд и ги извршува неговите 
налози,  

- ги наплатува сите приходи и други права кои достасуваат во корист 
на инвестицискиот фонд, а кои произлегуваат од неговиот имот,  

- осигурува дека приходите на инвестицискиот фонд се користат во 
согласност со ЗИФ и проспектот и статутот на фондот, и трошоците кои 
ги плаќа фондот се во согласност со одредбите од ЗИФ и со условите од 
проспектот и статутот на фондот,  

- извршува други работи кои се предвидени со депозитарниот договор 
меѓу друштвото за управување и депозитарната банка,  

- води евиденција на работењето кое го врши како депозитарна 
банка, за секој инвестициски фонд поединечно и редовно ја усогласува со 
евиденцијата на друштвото за управување,  

- кај Комисијата го пријавува секое кршење на одредбите од ЗИФ и 
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- на ревизорите и на другите лица овластени да вршат увид вклучувајќи 
ја и Комисијата им овозможува пристап до податоците и сметките поврзани 
со инвестициските фондови и нивниот имот. 

Депозитарната банка одговара пред друштвото за управување, 
пред сопствениците на удели во отворениот инвестициски фонд и пред 
акционерите во затворениот инвестициски фонд, за настаната штета 
од неизвршување или неправилно вршење на работите предвидени во 
депозитарниот договор или со ЗИФ. 

Утврдување на вредноста на имотот и цената на уделите и акциите 
во инвестициските фондови 

Друштвото за управување е должно за отворениот фонд да ја утврди 
вредноста на имотот на фондот, сите обврски и надоместоци на фондот 
настанати пред утврдувањето на нето вредноста на имотот по удел, односно 
цената на уделот. 

Вредноста на нето имотот на отворениот фонд се пресметува секој 
ден во време утврдено во проспектот. Друштвото за управување е должно 
наредниот работен ден да ја извести Комисијата за вредноста на имотот 
на отворениот фонд, состојбата на надоместоците и обврските, цената на 
уделите на отворениот фонд на денот на пресметувањето. 

Вредноста на нето имотот на затворениот фонд се пресметува најмалку 
еднаш месечно, во време утврдено во проспектот. 

Вредноста на имотот на отворениот и затворениот фонд, односно 
цената на уделите или акциите ја пресметува друштвото за управување. 

Продажбата и откупот на уделите кај отворениот фонд се врши во 
работни денови по цена пресметана согласно со ЗИФ и со проспектот на 
фондот при што друштвото ги наплатува и пресметува влезниот и излезниот 
надомест. 

Откупот на уделите во отворениот фонд се врши според цената што 
одговара на вредноста на уделот утврдена првиот нареден ден на процена 
по поднесување на барањето за откуп на уделот. 

Средствата од откупот на удели се исплатуваат на сметка на 
сопственикот на откупените удели во рок од седум календарски дена од 
приемот на барањето за откуп. 

Утврдената цена на уделите во отворениот фонд се објавува секогаш 
кога е извршено купување или продажба на уделите во отворениот фонд, а 
најмалку два пати месечно, а цената на акцијата во затворениот фонд мора 
да биде објавена најмалку еднаш месечно. 

Контрола и надзор 
Комисијата за хартии од вредност врши контрола над работењето 

на друштвата за управување, отворените и затворените фондови и 
депозитарната банка во делот на работењето на инвестициските фондови. 
Комисијата може без ограничување да ги прегледува деловните книги и 
другите документи на друштвата за управување, инвестициските фондови и 
депозитарните банки во делот на работењето на инвестициските фондови. 
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Ако Комисијата утврди неправилности во работењето, или во 
водењето на деловните книги ќе донесе решение со кое ќе му наложи на 
друштвото за управување, утврдените неправилности и незаконитости во 
нивното работење да ги отстрани во определен рок. Комисијата може да 
донесе и решение за привремена забрана на работењето на друштвото 
за управување или депозитарната банка во делот на работењето на 
инвестициските фондови или да донесе решение за изрекување јавна 
опомена на друштвото за управување и на извршниот член на одборот на 
директори, односно на претседателот на управниот одбор на друштвото за 
управување. 

Депозитарната банка на инвестицискиот фонд, ги чува средствата на 
инвестицискиот фонд и контролира дали инвестицискиот фонд располага со 
средствата на фондот во согласност со ЗИФ. 

Депозитарната банка ги врши следниве работи: чување на имотот 
на инвестициските фондови, проверка на издавањето и откупот на удели, 
проверка на пресметката на нето вредноста на акциите или уделите во 
инвестицискиот фонд, ги извршува налозите од друштвото за управување 
во врска со трансакциите со хартиите од вредност и другиот имот кој го 
сочинува портфолиото на инвестицискиот фонд, го известува друштвото за 
управување за активностите кои се однесуваат на имотот на инвестицискиот 
фонд и ги извршува неговите налози итн. 

1.3.1.3. Закон за преземање на акционерските друштва
Преземањето на акционерските друштва се врши во посебна законски 

регулирана постапка за преземање на начин и под услови регулирани во 
Законот за преземање на акционерските друштва („Службен весник на 
Република Северна Македонија“ бр. 69/2013, 188/2013, 166/2014, 154/2015, 
23/2016, 248/2018 и 31/2020).

Имено, со Законот за преземање на акционерските друштва се уредува 
начинот, условите и постапката за преземање на акционерските друштва, 
правата и обврските на учесниците во постапката за преземање и надзорот 
над спроведување на постапката за преземање на акционерските друштва.

Поле на примена на Законот 
Одредбите од Законот за преземање на акционерските друштва се 

применуваат на хартии од вредност кои котираат на овластена берза и на 
хартии од вредност издадени од акционерските друштва со посебни обврски 
за известување, согласно со Законот за хартии од вредност. 

Овој закон се применува и на акционерските друштва една година од 
денот кога престанале да ги исполнуваат условите за акционерско друштво 
со посебни обврски за известување согласно со Законот за хартии од 
вредност или ќе престане да котира на овластена берза. 

Одредбите од Законот за преземање на акционерските друштва не се 
применуваат при откупот на акциите во сопственост на Република Северна 
Македонија.

Понуда за преземање 
Законот за преземање на акционерски друштва разликува 

задолжителна понуда за преземање и доброволна понуда за премемање
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Задолжителна понуда за преземање дава лицето кое само или 
заедно со лицата со кои дејствува заеднички, стекне 25% или повеќе од 
хартиите од вредност со право на глас (контролен праг за преземање) 
издадени од определено акционерско друштво, вклучувајќи ги и акциите кои 
претходно ги поседувало. 

Важно е да се напомене дека  под „стекнување“ во смисла на овој закон 
се подразбира покрај директното и индиректното стекнување на хартии 
од вредност во акционерско друштво од страна на едно лице, самостојно 
или заедно со лицата со кои дејствува заеднички. „Лица кои дејствуваат 
заеднички“ пак се лицата кои соработуваат врз основа на експлицитен или 
имплицитен, усен или писмен договор, со цел да постигнат, односно стекнат 
или да ја зацврстат контролата над акционеркото (целното) друштво, или 
да спречат преземачот да реализира успешна понуда за преземање. Под 
„контрола“ се подразбира поседување на повеќе од 25% од акциите со право 
на глас во целното друштво

Понудата за преземање се однесува на преостанатите хартии од 
вредност, под услови и на начин утврдени со закон.

 Понуда за преземање е должнo да даде лице кое само или заедно 
со лицата со кои дејствува заеднички го достигнало контролниот праг на 
преземање. 

Преземач, кој спровел успешна понуда за преземање, може да се стекне 
со 5% од акциите со право на глас во рок од две години т.н дополнителен 
праг за преземање. Доколку преземачот во рокот од две години го достигне 
дополнителниот праг за преземање е должен да даде понуда за преземање. 

Обврската за давање на понуда за преземање престанува кога 
преземачот со успешна понуда за преземање се стекнал со најмалку 75% 
од акциите со право на глас на целното друштво, таканаречен конечен праг 
на преземање.

Стекнатите акциисо кои е надминат контролниот праг не носат право 
на глас, од денот на објавувањето на намерата за преземање до денот 
на донесување на решението на Комисијата за исходот на понудата со 
кое е утврдено дека понудата е успешна. Ваквата одредба од Законот за 
преземање на акционерски друштва значи ограничување на правото на глас 
на сите акции кои се стекнати над контролниот праг, односно на повеќе од 
25% од акциите со право на глас во целното друштво

Законот за преземање на акционерските друштва уредува и 
таканаречена доброволна понуда за преземање. Имено, ваква понуда 
може да даде лице кое само или заедно со лицата со кои дејствува заеднички 
не стекнало 25% од хартиите од вредност на друштвото кои обезбедуваат 
право на глас, а кое сака да изврши преземање.

Предмет на понуда за преземање
Предмет на понудата за преземање се сите хартии од вредност на 

целното друштво, освен хартиите од вредност чиј имател е преземачот. Под  
„Хартии од вредност“ во смисла на овој закон се подразбираат акциите со 
право на глас во целното друштво, хартиите од вредност со право на замена 
во акции со право на глас и хартии од вредност кои на имателот му даваат 
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куповна опција.Во постапката за преземање, купопродажните трансакции на 
хартиите од вредност врз основа на понуда за преземање не се вршат преку 
овластена берза.

Видови на надоместок во понудата за преземање
Во понудата за преземање преземачот може да понуди надоместок за 

купување на  хартиите од вредност во вид на:  
- пари, односно парична понуда;
- други хартии од вредност кои ги исполнуваат условите во законот, 

односно понуда со хартии од вредност за замена;
-  дел во хартии од вредност за замена и дел во пари, односно 

комбинирана понуда и
- хартии од вредност за замена или плаќање на целата сума во пари, 

така што право на избор ќе имаат сопствениците на хартиите од вредност 
на кои се однесува понудата за преземање, односно алтернативна понуда.

Постапка во врска со понудата за преземање
Законот за преземање на акционерските друштва утврдува 

рамноправност на сите акционери на целното друштво во текот на постапката. 
Имено законот нормира дека акционерите мораат да бидат целосно, точно 
и навремено информирани за понудата за преземање за да имаат доволно 
време правилно да ја оценат понудата, да ги дефинираат своите интереси и 
да донесат одлука за прифаќање или одбивање на понудата за преземање. 

Од друга страна законот уредува органот на управување, односно 
надзорниот одбор на целното друштво во текот на спроведувањето на 
постапката за преземање да мора да дејствуваат во најдобар интерес на 
акционерите на целното друштво. Во таа насока органот на управување на 
целното друштво подготвува мислење за влијанието на спроведувањето на 
понудата врз вработените и деловното работење на целното друштво и за 
причините врз основа на кои е донесено мислењето.

Преземачот и другите лица кои учествуваат во постапката за преземање 
не смеат со своето дејствување на пазарот на хартии од вредност да 
предизвикаат нарушувања кои како последица би придонеле за вештачко 
зголемување или намалување на цената на акциите на целното друштво. 
Преземачот може да даде понуда за преземање само откако во целост 
ќе обезбеди парични средства или друг вид на надоместок за плаќање на 
хартиите од вредност пропишан со законот.

Постапката за преземање започнува со давање на намера за 
преземање.

Имено, преземачот е должен за својата намера за преземање 
да ја извести Комисијата, органот на управување на целното друштво, 
овластената берза, овластениот депозитар и Комисијата за заштита на 
конкуренцијата, како и  да ја објави намерата во рок од еден работен ден 
по известувањето. Во однос на објавувањето законот предвидува правните 
акти и другите дејствија за кои се наложува објавување, истото да се прави 
во „Службен весник на Република Северна Македонија“ и најмалку во 
еден дневен весник што редовно излегува на територијата на Република 
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Северна Македонија. Исклучок од ова правило е обврската за објавување 
на проспектот кој преземачот треба да го објави на интернет страницата на 
овластената берза, овластениот депозитар, Комисијата, на преземачот и на 
целното друштво.

Ако преземачот од било кои причини се откаже од намерата за 
преземање, не може да даде нова понуда пред истекот на една година 
од денот на откажувањето на намерата. Доколку настане ваква ситуација 
Комисијата донесува решение со кое го “санкционира” однесувањето на 
потенцијалниот преземач. 

Преземачот до Комисијата доставува барање за добивање дозвола за 
понуда за преземање и документ за давање понуда (проспект) најдоцна 30 
дена, но не помалку од десет дена по објавувањето на намерата. Проспектот 
е клучен, централен документ во постапката за преземање кој  ги содржи 
податоците кои се неопходни на сопствениците на хартии од вредност да 
им овозможи да донесат одлука во врска со прифаќање на понудата за 
преземање, а особено:

1) лично име и адреса, односно фирма и седиште на преземачот;
2) податоци за целното друштво;
3) податоци за друштвата кои во врска со понудата за преземање 

дејствуваат во свое име и за сметка на преземачот;
4) податоци за лицата кои дејствуваат заеднички со преземачот и за 

начинот на нивното заедничко дејствување;
5) податоци за процентуалното учество и видот на хартиите од вредност, 

како и учеството во правата на глас кои преземачот при објавувањето на 
понудата за преземање веќе ги има во целното друштво;

6) елементите на понудата за преземање ;
7) податоци за роковите и начинот на исполнување на обврските на 

преземачот кои ќе настанат со прифаќање на понудата за преземање;
8) условите за повлекување на понудата за преземање;
9) условите за раскинување, доколку понудата за преземање е дадена 

со услови за раскинување согласно законот;
10) во случај кога преземачот определил праг за успешност на 

понудата за преземање, најнискиот процент од сите хартии од вредност на 
целното друштво кои преземачот, заедно со хартиите од вредност кои веќе 
ги поседува, треба да го стекне врз основа на понудата за преземање за таа 
да биде успешна;

11) податоци за начинот на депонирање на паричниот износ, односно 
банкарската гаранција и начинот на плаќање на цената на прифаќачите на 
понудата за преземање;

12) рок за прифаќање на понудата и
13) целта на понудата за преземање, односно намерата и плановите 

на преземачот во врска со идното работење на целното друштво, политиката 
за заштитата на работните места на вработените и органите на управување, 
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вклучувајќи и податок за секоја измена на условите за вработување, како и 
стратешки план за целното друштво.

  Кога преземачот во понудата за преземање нуди хартии од вредност 
за замена, проспектот мора да содржи и:

1) податоци за издавачот на хартиите од вредност кои се нудат за 
замена; 

2) последна пазарна цена на хартиите од вредност за замена пред 
објавувањето на проспектот, како и нивната книговодствена вредност; 

3) права и обврски на имателот кои произлегуваат од хартиите од 
вредност за замена; 

4) начинот и постапката за пренос на понудените хартии од вредност 
за замена; 

5) доколку понудените хартии од вредност за замена се веќе издадени, 
податоци од проспектот за котација на берзата за хартиите од вредност 
и 

6) доколку понудените хартии од вредност за замена сé уште не се 
издадени, постапката за издавање на хартиите од вредност.

  Поради важноста и значењето на Проспектот (пред се за имателите 
на хартиите од вредност на кои се однесува), законот предвидува во слуај 
ако во него се наведени невистинити информации, за лицата кои го издале 
проспектот, односно учествувале при изработката на проспектот, солидарно 
да се одговорни за штетата пред имателите на хартиите од вредност на кои 
се однесува понудата за преземање, доколку знаеле или морале да знаат 
за невистинитоста на податоците.

Измена на понудата за преземање
Преземачот може да ја измени понудата за преземање која веќе е 

објавена, ако:
1) понуди повисока цена или поповолен однос за замена или 
2) определи понизок праг на успешност, доколку преземачот има 

определено праг на успешност во понудата за преземање.
Рокови за прифаќање на понудата за преземање
  Крајниот рок за прифаќање на понудата за преземање и евентуалните 

конкурентски понуди е 60 дена од денот кога е објавена првата понуда за 
преземање        (краен рок).

  Рокот за прифаќање на понудата за преземање не смее да биде 
пократок од 28 и не подолг од 60 дена од објавувањето на понудата.

Рокот за прифаќање на понудата за преземање може да се продолжи 
во определени законски  случаи.

Дозвола од Комисијата за хартии од вредност
Преземачот е должен пред објавувањето на понудата за преземање 

да добие дозвола од Комисијата. Преземачот е должен проспектот и 
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понудата за преземање за која Комисијата му издала дозвола да ги објави 
веднаш по приемот на дозволата од Комисијата, но не подоцна од еден 
работен ден. Понудата за преземање се објавува и на веб страницата 
на овластената берза. Преземачот е должен проспектот истовремено со 
неговото објавување да го достави до: 

1) органот на управување на целното друштво; 
2) Комисијата за заштита на конкуренцијата; 
3) овластениот депозитар и 
4) сите овластени правни лица. Овластените правни лица се должни да 

обезбедат проспектот да им е на располагање бесплатно на сите иматели на 
хартии од вредност издадени од целното друштво, а на барање на имателот 
да му обезбедат бесплатен примерок. Органот на управување на целното 
друштво и преземачот се должни на претставниците на вработените, а 
доколку такви нема, тогаш на вработените веднаш и бесплатно да им 
достават примерок од проспектот.

Обезбедување на средства за постапката за преземање
Преземачот го депонира паричниот износ или обезбедува банкарска 

гаранција во износ потребен за плаќање на сите хартии од вредност на кои 
се однесува понудата за преземање на посебна сметка на овластениот 
депозитар. Во случај на комбинирана понуда преземачот депонира кај 
овластениот депозитар паричен износ потребен за плаќање на оној дел од 
цената кој се исплаќа во пари. Во случај на алтернативна понуда преземачот 
кај овластениот депозитар депонира паричен износ потребен за плаќање на 
сите хартии од вредност на кои се однесува понудата за преземање, во 
случај сите иматели на хартии од вредност да изберат исплаќање на цената 
во пари. Доколку преземачот во понудата за преземање понуди хартии 
од вредност за замена должен е да даде налог на овластениот депозитар 
за резервирање на тие хартии од вредност, со што до исполнувањето на 
обврските кон имателите на хартии од вредност кои ја прифатиле понудата 
за преземање не може да располага со истите.

Изјава за прифаќање на понудата за преземање
Понудата за преземање се прифаќа од страна на имателите на хартии 

од вредност издадени од целното друштво со писмена изјава за прифаќање 
на понудата за преземање.Изјавата за прифаќање на понудата се испраќа 
на овластеното правно лице, при што имателите на хартии од вредност 
ги резервираат хартиите од вредност на посебна сметка во овластениот 
депозитар и не можат повеќе да располагаат со нив. Всушност, изјавата,  по 
успешно спроведената постапка за преземање е правниот основ за да се 
настане промената на сопственоста на хартиите од вредност од сметката 
на секој поединечен сопственик (кој дал ваква изјава) на сметката на 
преземачот и да се исплати предвидениот  надоместок.  

Давање на конкурентска понудата за преземање
Една од поважните карактеристики на законот е можноста за давање 

на конкурентска понуда која може да се даде најдоцна 15 дена пред истекот 
на рокот за прифаќање на првата понуда за преземање на целното друштво.
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Конкурентска понуда за преземање во свое име и за своја сметка и во 
име и за сметка на други лица не може да даде лице кое:

1) ја дало првата понуда за преземање;

2) дејствува заеднички и поднело заедничка понуда со лицето кое ја 
дало првата понуда за преземање и

3) е овластено правно лице кое ја дало првата понуда за преземање 
во име и за сметка на понудувачот.

Повлекување на понудата за преземање
По објавувањето на понудата за преземање и до истекот на рокот за 

нејзино прифаќање, преземачот може, ако тоа е предвидено во проспектот 
да ја повлече понудата и да отстапи од договорите кои биле склучени со 
прифаќањето на таквата понуда, ако друг преземач даде конкурентска 
понуда.

Исход на понудата за преземање, Решение за исход на понудата 
за преземање

Комисијата за хартии од вредност со решение ја утврдува успешноста, 
односно неуспешноста на понудата за преземање (во натамошниот текст: 
решение за исход на понудата за преземање), најдоцна во рок од три 
работни дена по приемот на известувањето за исходот на понудата . 

Мерки во случај на стекнување на акции спротивно на ЗПАД
Во случај кога лице/лица кои дејствуваат заеднички го достигнале, 

односно надминале контролниот праг, а нема да се објави намера, односно 
понуда за преземање согласно со ЗПАД, Комисијата донесува решение 
со кое го задолжува лицето/лицата кои го достигнале, односно надминале 
контролниот праг , да даде намера за преземање , при што Комисијата со 
донесеното решение утврдува дека на лицето/лицата акциите со кои го 
надминуваат контролниот праг, не му носат право на глас.

Доколку лицето/лицата не достави/достават намера за преземање 
во рокот утврден во решението од Комисијата, а се' уште го надминува 
контролниот праг на преземање, Комисијата донесува решение со кое го 
задолжува да ги оттуѓи акциите во определен рок, кој не може да биде 
подолг од шест месеци.

На лицето кое нема да ги отуѓи акциите во роковите определени 
со решението на Комисијата, Комисијата му наложува во рок од 10 дена 
од добивањето на решението да ја овласти Комисијата во негово име да 
спроведе продажба на акциите.

Надлежност на Комисијата за контрола врз текот на понудата за 
преземање и  утврдување на неправилности

Комисијата врши контрола на спроведувањето на понудата за 
преземање. Ако Комисијата при спроведување на контролата утврди 
неправилности во текот на понудата за преземање кои можат да бидат 
отстранети, со решение му наложува на преземачот, да ги отстрани истите.
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Доколку преземачот не ги отстрани неправилностите во утврдениот рок, 
односно доколку се работи за неправилности кои не можат да се отстранат, 
Комисијата со решение ја запира постапката на понудата за преземање.

ПОСЕБЕН ТРЕТМАН НА МАЛЦИНСКИТЕ АКЦИОНЕРИ
Принудна продажба
Доколку преземачот во постапката за преземање се стекнал со 

најмалку 95% од хартиите од вредност на целното друштво, тој има право 
да ги купи и хартиите од вредност на останатите акционери коишто не ја 
прифатиле понудата за преземање. Купувањето на хартии од вредност 
се врши под условите определени во понудата за преземање, односно 
во последната променета понуда за преземање. Преземачот кој сака да 
го искористи правото за принудна продажба е должен до овластениот 
депозитар да поднесе барање за принудна продажба на хартиите од 
вредност на акционерите кои не ја прифатиле понудата за преземање во 
кое ги наведува условите за купување на хартиите од вредност и да изврши 
уплата на паричниот износ потребен за откуп на хартиите од вредност 
на посебна сметка на овластениот депозитар. Овластениот депозитар ги 
известува сите акционери за поднесеното барање за принудна продажба и 
ги повикува сите акционери да достават податоци за сметка во банка на која 
ќе им се изврши уплатата за продадените хартиите од вредност врз основа 
на принудната продажба.

Принудно купување
Доколку преземачот во постапката за преземање се стекнал со 

најмалку 95% од хартиите од вредност на целното друштво, тој има обврска 
да ги купи и хартиите од вредност на останатите акционери кои не ја 
прифатиле понудата за преземање. За преземачот се создава обврската за 
принудно купување само доколку акционерите кои не ја прифатиле понудата 
за преземање, поднесат барање за принудно купување до овластениот 
депозитар.

Купување се врши под условите определени во понудата за преземање, 
односно во последната променета понуда за преземање. Акционерите 
кои не ја прифатиле понудата за преземање можат да поднесат барање 
за принудно купување до овластениот депозитар во рок не подолг од 90 
дена од денот на објавувањето на решението на Комисијата за успешност 
на понудата за преземање во „Службен весник на Република Северна 
Македонија“. Со барањето акционерите кои не ја прифатиле понудата за 
преземање поднесуваат и писмена изјава закон.

Прекршочен орган
За прекршоците утврдени во овој закон прекршочна постапка води и 

прекршочна санкција изрекува надлежен суд
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1.3.2. Специфични делови на други закони (Закон за 
трговските друштва, даночна регулатива и др.) 

1.3.2.1. Закон за трговските друштва

Вовед
Правната рамка која што ги дефинира основите за формирање и 

функционирање на трговски друшта, преку кој се создават адекватни 
предуслови за работење на деловните субјекти согласно начелата на 
приватна сопственост и слободен пазар, претставува Законот за трговските 
друштва. Во 1996 година беше донесен првиот Закон за трговските друштва. 
Поради неговата недоволна прилагоденост кон условите на македонската 
пазарна околина, тој не успеа да одговори на потребите што произлегуваат 
од секојдневното работење на трговските друштва.65

Токму поради тоа, во 2004 година е донесен сосема нов Закон 
за трговските друштва, кој низ годините беше повеќе пати менуван и 
дополнуван.66 Според некои автори и експерти, а имајќи ја предвид 
практиката на примената на овој закон во изминатите година оценка е дека 
тој, во основа, ги задоволува потребите на приватниот сектор и особено на 
акционерските друштва. 

Во Република Северна Македонија сите форми на водење на бизнис се 
регулираат со единствен закон, Законот за трговските друштва, за разлика 
од некои други законодавства, кај кои различни форми на водење на бизнис 
се регулираат со различни закони (САД, Германија, Русија). Од аспект 
на регулативата за акционерските друштва, покрај Законот за трговските 
друштва, правната рамка ја сочинуваат и Законот за хартии од вредност, 
Законот за преземање на акционерски друштва, Законот за стечај, Законот 
за ревизија и бројни подзаконски акти донесени од релавантите регулаторни 
тела во државата. 

Од аспект на усогласеноста со регулативата на Европската унија, постои 
став дека Законот за трговските друштва е во висок степен усогласен со 
регулативата од оваа област, но секако поради бројните и значајни промени 
што се случуваат во последно време во регулативата на Европската унија, 
постојат предизивици и за понатамошно усогласување на Законот.67

65 За повеќе види Прирачник за корпоративно управување во македонските акционерски друштва, проф. Д-р 
Горан Коевски и други – Скопје, International Finance Cooperation, 2011, стр. 37

66 „Службен весник на Република Македонија“бр. 28/2004, 84/2005, 25/2007, 87/2008, 42/2010, 48/2010, 24/2011, 
166/2012, 70/2013, 119/2013, 120/2013, 187/2013, 38/2014, 41/2014, 138/2014, 88/2015, 192/2015, 6/2016, 30/2016, 
61/2016, 64/2018 и 120/2018

67 Како што е на пример Directive (EU) 2017/828 amending the Directive 2007/36/EC as regards the encouragement 
of long-term shareholder engagement, која што се однесува на потикнување на долгорочното учество на 
акционерите. Оваа Директива воспоставува барања во врска со практикувањето на правата на акционерите 
на Собранието на акционери. Исто така, Директивата воспоставува специфични барања со цел да се охрабри 
учеството на акционерите, поконкретно на долг рок. Овие специфични барања се однесуаат на идентификација 
на акционерите, пренос на информации, олеснување на начинот на извршување на акционерските права, 
транспарентност на институционалните инвеститори и нивните полномошници, наградувањето на директорите и 
зделки со заинтересирана страна. 
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Акционерски друштва
Акционерско друштво е трговско друштво во кое акционерите учествуваат 

со влогови во основната главнина, којашто е поделена на акции. Акционерите 
не одговараат за обврските на акционерското друштво.68 Друштвото може 
да има еден или повеќе акционери, односно нема ограничувања во однос на 
бројот на акционерите.69

Акционерското друштво може да се основа симултано или сукцесивно. 
Симултаното основање значи дека основачите сами или заедно со други 
лица ги преземаат, без јавен повик, сите акции и го потпишуваат статутот. 
Сукцесивното основање подразбира основачите прво да го усвојат статутот, 
да запишат определен број акции и ќе упатат јавен повик за запишување акции.

Номиналниот износ на основната главнина, кога друштвото се основа 
симултано без јавен повик за запишување на акции, изнесува 25.000 евра 
во денарска противвредност. Кога друштвото се основа сукцесивно преку 
јавен повик за запишување на акции, тој изнесува 50.000 евра во денарска 
противвредност. Секако, во многу случаи, во други закони е определена друг 
најмал износ на основната главнина. Номиналниот износ на акцијата не може 
да биде помал од 1 евро во денарска противвредност.70

Акционер е правно или физичко лице кое е сопственик на една или на 
повеќе акции и кое не одговара за обврските на акционерското друштво (и на 
командитното друштво со акции). Статусот на акционер се стекнува: 

- со преземање на запишани акции во постапката за основање на 
акционерското друштво - вложување (инвестирање) на пари, предмети или 
права (преку влог) коишто акционерот им ги отстапува и пренесува на АД 
во постапката на основање (сукцесивно и симултано) или во постапката на 
зголемување на основната главнина на АД и 

- со пренесување на акции - преку купување на акции на пазарот на 
капитал (на берзата), со наследување, преку залог, подарок, или на друг 
начин согласно со закон. 

Акции
Акциите се сопственички хартии од вредност што ги издаваат 

акционерските друштва и комадитните друштва со акции. Најважна 
карактеристика на акциите е дека на своите иматели им обезбедуваат 
сопственички и управувачки права, на следниов начин:

- акцијата е дел од основната главнина и поради тоа таа претставува 
идеален, сразмерен неделив дел од основната главнина во сопственост на 
акционерот,

- од бројот на поседувани акции зависи колкаво право има акционерот 
да учествува во управувањето на друштвото, односно колкави се обврските 
што тој ги презема, во случај тоа да е предиведно со статутот.71

68 Член 270 од Законот за трговските друштва
69 Член 272 од Законот за трговските друштва
70 Член 273 од Законот за трговските друштва
71 За повеќе види Прирачник за корпоративно управување во македонските акционерски друштва, проф. д-р 

Горан Коевски и други – Скопје, International Finance Cooperation, 2011, стр. 395
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За разлика од законските решенија од минатото, кога акцијата можеше 
да гласи и на доносител, важечките законски одредби се јасни: акциите 
гласат на сопственикот и како такви се запишуваат во депозитарот. Тоа 
подразбира дека за да се користат правата што произлегуваат од акциите, 
задолжително треба да се утврди идентитетот на сопственикот. 

Секоја акција мора да има номинален износ на кој гласи акцијата, и истата 
претставува еден идеален дел од основната главнина на акционерското 
друштво. Акциите не можат да се издаваат под нивниот номинален износ. 

Во случај тоа да се случи, издавачите одговараат солидарно. Во случај 
на постоење на голем интерес на јавноста да се купат акции од друштвото 
(обично заради успешното и перспективно работење на друштвото), акциите 
може да се издадат и над нивниот номинален износ. 

Книговодствената вредност на акциите се пресметува врз основа на 
билансните податоци на друштвото и претставува однос меѓу вкупниот 
капитал на друштвото и бројот на издадените акции.

Пазарна вредност на акција е вредност што се постигнува при 
секунардното тргување, односно при купувањето и продавањето на акциите 
на берзата. Пазарната вредност се утврдува врз основа на понудата и 
побарувачката за одредена хартија од вредност на пазарот. Пазарната 
вредност е во директна зависност од многу фактори во работењето на 
друштвото и воопшто од економското опкружување. 

Акциите се издаваат, се пренесуваат и се водат во форма на електронски 
запис во Централниот депозитар за хартии од вредност АД Скопје. Акциите 
се запишуваат во книга на акции на друштвото која се води во Централниот 
депозитар за хартии од вредност во електронска форма. Во акционерската 
книга се запишуваат и податоците што се одредени во одлуката за издавање 
на акциите, сите оптоварувања на акциите, забраните изречени со одлука 
на судот. Спрема друштвото, за акционер се смета секое лице запишано во 
акционерската книга на начин одреден со закон. 

Права од акциите
Правата коишто произлегуваат од акциите може да се поделат во две 

категории: 
- имотни права и 
- неимотни права. 
Имотните права се следните: 
- право на исплата на дивиденда, по претходно донесена одлука на 

собрание на акционери (најдоцна во рок од девет месеци по завршувањето 
на деловната година) и

- право на исплата на дел од остатокот од ликвидационата, односно 
стечајната маса на друштвото. 

Неимотните права се следниве: 
- постојан статус на акционер, 
- глас т.е. право на учество во работата и одлучувањето во собранието 

на акционери,
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- известување и информирање за состојбите на друштвото и 
- заштита на правата на акционерот пред органите на друштвото, 

судовите и државните органи.
Родови и класи на акции
Акциите што даваат исти права сочинуваат ист род акции, а ако 

во рамките на родот постојат акции што даваат исти права, тогаш тие 
сочинуваат иста класа на акции. Според правата (родот), акциите можат да 
бидат обични и приоритетни. 

Одлуката за издавање на акции, како и зголемување и намалување 
на основната главнина, се донесува со мнозинство гласови кое не може да 
изнесува под 2/3 од акциите со право на глас – претставени на собранието 
на акционери, освен ако со статутот не е определено поголемо мнозинство. 

Друштвото издава обични акции, и на нивните сопственици истите им 
даваат: 

- право на глас во собранието на друштвото, 
- право на исплата на дел од добивката (дивиденда) и 
- право на исплати на дел од остатокот од ликвидационата, односно 

стечајната маса на друштвото.72

Приоритетните акции можат да бидат од повеќе класи и не можат 
да бидат издадени со понизок номинален износ од номиналниот износ на 
обичните акции. Приоритетните акции од иста класа даваат исти права. 
За издавањето акции за кои се врзани посебни права (приоритетни акции) 
друштвото може да бара и посебни еднократни парични доплати, и тоа при 
издавањето на акциите. Приоритетните акции можат да бидат кумулативни 
и партиципативни. Кумулативната приоритетна акција на сопственикот 
му дава право на наплата на акумулираните неплатени дивиденди пред 
наплатувањето на какви и да било дивиденди на сопственикот на обични 
акции. Партиципативната приоритетна акција на сопственикот, покрај 
утврдената (фиксната) дивиденда, дава и право на исплата на дивиденда 
која им припаѓа на сопствениците на обични акции. Приоритетните акции, 
иако по правило се без право на глас, кога имаат право на глас, покрај 
правата што произлегуваат од обичните акции, даваат и други повластени 
права како што се право на дивиденда во однапред утврден паричен износ 
или во процент од номиналниот да ја намали нивната номинална вредност 
на акцијата, право на првенство при исплата на дивиденда, право на исплата 
на остаток од ликвидациона, односно стечајна маса и други права одредени 
во статутот и во одлуката за издавање на акции во согласност со закон. 
Приоритетните акции кои не даваат право на глас го стекнуваат ова право 
кога со Законот за трговските друштва е определено, односно со статутот 
на друштвото тоа е одредено. За одлука со којашто се укинува повластено 
право кое по правило го носат приоритетните акции е потребна посебна 
одлука на сопствениците на приоритетните акции. 

Одлуката се донесува со мнозинство гласови коешто не може да 
изнесува под две третини од претставените приоритетни акции, освен ако 

72 Член 278 од Законот за трговските друштва 
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со статутот не е определено поголемо мнозинство. Со статутот можат да се 
определат и други услови за усвојување на одлуката.73

Приоритетните акции, согласно со одредбите на ЗТД, можат да 
бидат издадени како акции со право на глас и како акции без право на 
глас. Вкупниот номинален износ на приоритетните акции без право на глас 
не може да биде поголем од 30% од основната главнина на друштвото. 
Вкупниот номинален износ на приоритетните акции со и без право на глас 
не може да биде поголем од вкупниот номинален износ на обичните акции 
во основната главнина на друштвото.74

Секоја акција која дава право на глас (независно дали е обична акција, 
или пак приоритетна акција со право на глас) дава право на еден глас во 
собранието на друштвото. Забрането е издавање на акции од ист род кои за 
ист номинален износ даваат различно право на глас во собранието. 

Друштвото во согласност со закон може да издава и други хартии од 
вредност (обврзници/конвертибилни обврзници), како и да склучува опциски 
договори за купување и за продажба на акции и обврзници и фјучерс 
договори на начин определен со статутот.75

Право на информирање на акционерите и еднаков третман на 
акционерите 

Под обелоденување на податоци и информации се подразбира 
изнесување на податоци и информации за компаниите пред јавноста што имаат 
посебно значење за инвеститорите кои се заинтересирани да вложат во нив. 
Тоа се оние податоци и информации за компаниите кои на инвеститорите им 
обезбедуваат сознанија што можат да им помогнат во донесувањето правилни 
инвестициски одлуки. Ваквите информации компаниите ги објавуваат во своите 
годишни, полугодишни, тримесечни и тековни извештаи, во проспектите, но и 
во рамките на други известувања во согласност со позитивните прописи.

Обелоденувањето на точни, разбирливи и навремени информации 
придонесува за создавање, јакнење и одржување на довербата на 
инвеститорите во компаниите. Располагањето со податоци за тоа во каква 
состојба се наоѓаат компаниите, им овозможува на инвеститорите да извршат 
информирани проценки на нивните перформанси и да добијат претстава 
за нивната финансиска состојба. Покрај довербата,тоа ја зголемува и 
ефикасноста на пазарот.76

Со прифаќањето на начелата на отвореност и транспарентност, 
компаниите докажуваат дека нема што да кријат од нивните акционери, па 
така не само дека ќе ги задржат постојните акционери, туку на ваков начин 
постои голема веројатност да се привлечат потенцијално голем број нови 
акционери кои се подготвени да инвестираат во таква компанија. 

Акционерите имаат неприкосновено право да бидат навремено и 
точно информирани за состојбите во друштвото. Покрај објавувањето 

73 Член 279 од Законот за трговските друштва
74 Член 280 од Законот за трговските друштва
75 Член 284 од Законот за трговските друштва
76 За повеќе види Прирачник за корпоративно управување во македонските акционерски друштва, проф. Д-р 

Горан Коевски и други – Скопје, International Finance Cooperation, 2011, стр. 62
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на податоците и извештаите пропишано со закон и статут на друштвото, 
Законот за трговските друштва го утврдува правото на информирање 
на акционерите. Законските обврски на друштвата за известување не 
произлегуваат само од Законот за трговските друштва, туку и од Законот 
за хартии од вредност, Законот за преземање на акционерските друштва, 
подзаконските акти и други релеванти одредби. 

Низ Законот за трговските друштва провејуваат поголем број одредби 
кои ја потврдуваат отвореноста на компаниите спрема нивните акционери. 
Па така, Законот за трговските друштва ги утврдува и уредува ситуациите и 
начинот на кој секој акционер ќе има пристап до информациите кои го тангираат 
работењето на друштвото, а со цел истиот да се информира за состојбите во 
друштвото. Акционерот може да бара информации помеѓу две собранија на 
акционери, а може и да бара известување за состојбите во друштвото и за време 
на одржувањето на собранието на акционери. Главен извор на информации на 
собранието на акционери е годишниот извештај за работењето на друштвото 
кој мора да биде подготвен од страна на органот на управување. Секако, ова 
право на информирање на акционерот не треба да биде сфатено во апсолутна 
смисла, т.е. акционерот да бара секакви информации и во кое било време. 
Со Законот за трговските друштва, а особено со статутот и интерните акти на 
друштвото се дефинираат актите и документите до кои акционерот има пристап, 
како и начинот на обезбедување на истите. Акционерот ова право може да 
го остварува само за остварување на своите основни права како акционер 
во друштвото, но не и истите да ги злоупотребува. Доколку на акционерот 
не му се овозможи правото на информираност, тој има право на заштита на 
своите права, прво пред органот на управување на друштвото, а потоа и пред 
Комисијата за хартии од вредност, а ултимативно и пред надлежните судови. 

Акционерите под еднакви услови имаат еднаква положба во друштвото. 
Ова особено треба да го има предвид органот на управување кој е одговорен 
за состојбите во друштвото, а особено во однос на остварувањето на правата 
на акционерите во друштвото. 

Акционерите можат сите или извесни права од своите акции да ги 
остваруваат лично, или преку овластен полномошник и тоа преку: 

- учество во работата на собранието на акционери,
- вршење на увид во работењето и со барање на извештај за состојбите 

во друштвото, како и 
- на друг начин кој е дефиниран и регулиран со Законот за трговските 

друштва, а особено со статутот на друштвото.
Заштита на правата на малцинските акционери
Законот за трговските друштва јасно се залага за еднаков третман, 

односно положба на сите акционери, што претставува и едно од основите 
начела на корпоративното управување. Така, секој склучен договор или 
преземена друга правна работа од некои од акционерите со којашто се 
повредуваат правата и интересите на други акционери е ништовна, освен ако 
со тој договор, односно со правната работа не се согласат сите акционери.

Почитувањето и заштита на малцинските акционери е еден од 
основните показатели колку корпоративното управување е развиено во 
едно друштво и следствено на тоа дали и колку потенцијалните инвеститори 



115Прирачник за обука и полагање на стручен испит за инвестиционо советување

би биле заинтересирани за инвестирање во друштвото. Неучеството 
на малцинските акционери во акционерското друштво и во процесот на 
донесување одлуки во едно друштво само ќе ги одвраќа потенцијалните 
инвеститори од инвестирањето во тоа друштво. Законот за трговските 
друштва обезбедува солидна рамка во однос на промовирањето на 
учеството на малцинските акционери во процесот на донесување на одлуки, 
а во исто време и заштита на нивните права во случај на нивна злоупотреба 
од страна на доминантниот акционер или органот на управување. 

Подолу се наведени само неколку институти и инструменти кои им 
стојат на располагање на малцинските акционери: 

- Релативно високиот кворум и најмалку двотретинското мнозинство 
при одлучувањето за најзначајните права на акционерите (измени на статут, 
зголемување и намалување на основната главнина, преобразба од една во 
друга форма на друштво, статусни промени и др.). 

- Најмалку една четвртина од неизвршните директори во Одборот на 
директори, односно во Надзорниот одбор на друштвото да бидат независни. 
Интенцијата на оваа одредба е да во управувањето на АД, во процесот 
на донесување на одлуки се создаде поголема доза на објективност и 
непристрасност преку овие директори и истите да работат во интерес на 
сите акционери, вклучувајќи ги малцинските. 

- Големи зделки - Акционерите, посредно или непосредно, учествуваат 
во донесувањето на одлука за зделка или меѓусебно поврзани зделки, 
доколу таквата зделка, односно зделки се однесуваат на стекнување или 
отуѓување, или на можно отуѓување, директно или индиректно на имот 
на друштвото чијашто вредност изнесува над 20% од книговодствената 
вредност на имотот на друштвото определена врз основа на последните 
финансиски извештаи на друштвото. Ова претставува еден од основните 
инструменти за заштита на друштвото, малцинските акционери, како и 
доверителите на друштвото. 

- Зделки со заинтересирана страна - Секоја зделка во која 
заинтересирана страна е член на орган на управување, односно надзорниот 
одбор или управителот, вклучувајќи ги и раководните лица, или акционер 
на друштвото кој заедно со поврзаните лица поседуваат 20% или повеќе 
проценти од акциите со право на глас на друштвото или лице кое има 
овластување да дава упатства на друштвото што се задолжителни. Во 
процесот на донесување на одлуки во друштвото исклучени се акционерите 
и членовите на органот на управување во случај да истите имаат судир на 
интереси во одредени зделки каде што една од страните е друштвото. За 
разлика од институтот „големи зделки” чиј одредувачки основен критериум 
е висината, вредноста, големината на имот кој се отуѓува или стекнува, 
кај зделките со заинтересирана страна судирот на интереси кој постои во 
моментот на донесување на одлуката, или потенцијално би настанал по 
донесувањето на одлуката е основата за да тие зделки се подведат под 
овој институт. 

- Кумулативно гласање - Алтернативна форма на гласање при изборот 
на членови на Одборот на директори, односно Надзорниот одбор, а со цел да 
се унапреди малцинското претставување во одброт на директори, односно 
надзорниот одбор, т.е. англосаксонски концепт кој може да се сфати како 
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заштита на малцинските акционери. Нашиот Закон за трговските друштва 
го предвидува кумулативното гласање, но на факултативна основа. Така, 
останува на самите друштва да одлучат дали ќе го предвидат кумулативното 
гласање во нивните статути. Интенцијата на ваквиот вид на гласање е да 
се овозможи соодветно учество на малцинските акционери во одбор на 
директори, односно надзорниот одбор преку членови кои ќе бидат номинирани 
од нивна страна, а избрани преку овој систем на гласање. Пластично кажано 
- 30 % од акционерите во една компанија можат потенцијално да номинираат 
и да се изберат 3 директори во одборот на директори, односно надзорниот 
одбор, кој брои 10 членови, ако се примени кумулативниот систем на гласање. 

- Ако акционер не се согласил со статусна промена, односно 
преобразбата од една форма во друга, друштвото е должно да му ги откупи 
акциите според цена утврдена во одлуката за статусната промена, односно 
преобразбата од една во друга форма на друштвото.

- Еден или повеќе акционери чие заедничко учество на акциите 
изнесува најмалку една десеттина од сите акции со право на глас имаат 
право да бараат: (1) Свикување на вонредно собрание (со барање поднесено 
по писмен пат), (2) Собранието да пристапи кон тајно гласање на собранието 
на акционери, (3) Да се свика посебно собрание или одвоено гласање и (4) Да 
се покрене постапка за измена на статутот. 

- Еден или повеќе акционери чие заедничко учество на акциите 
изнесува најмалку 5% од вкупниот број акции со право на глас имаат право да 
бараат дополнување на дневниот ред со вклучување една или повеќе точки 
во дневниот ред на собрание коешто веќе е свикано. 

Управувачка структура на акционерските друштва 
Секое друштво во Република Северна Македонија, без оглед на бројот 

на акционерите, мора да ја има следната управувачка структура: 
- собрание на акционери и
- орган/и на управување.  
Управувањето со друштвото може да биде организирано според 

едностепен систем (одбор на директори) или според двостепен систем 
(управен одбор или управител, и надзорен одбор). Системот на управување 
го избира друштвото. Со измени на статутот едностепениот систем може да 
биде заменет со двостепен и обратно. 

Собранието на акционери е претставничко тело и највисокиот орган 
на управување во друштвото. На секој акционер, запишан во акционерската 
книга, од денот на уписот во книгата му припаѓа право на учество во работата 
на Собранието и остварувањето на право на глас во зависност од родот и 
класата на акциите кои ги поседува. Собранието е единствениот форум на 
кој акционерите ги остваруваат своите права во друштвото. Седницата на 
Собранието ја води (претседава) претседавач со Собрание. Претседавачот 
со собранието го определува редоследот на работата и го одржува редот 
на седницата на Собранието, а може да утврди и правила за водење на 
седницата на Собранието. 

Собранието може да работи ако на седницата присуствуваат 
верификувани учесници на Собранието кои поседуваат најмалку мнозинство 
од вкупниот број на акции со право на глас, освен ако со статутот не е 
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определено поголемо мнозинство. Одлуките на Собранието се донесуваат 
со мнозинство од акциите со право на глас претставени на Собранието, 
освен ако со Законот за трговски друштва и со статутот не е определено 
поголемо мнозинство. 

Рокот којшто тече од денот на објавувањето на јавниот повик, односно 
од денот на испраќање на поканата за учество на Собранието до денот на 
одржувањето на собранието не може да биде пократок од 30 дена до денот 
на одржувањето на собранието. 

Собранието на акционери одлучува за следните прашања: 
- измена на статутот, 
- одобрување на годишната сметка, финансиските извештаи и на 

годишниот извештај за работата на друштвото во претходната деловна 
година и за распределбата на добивката, 

- избор и отповикување на членовите на одборот на директори и на 
членовите на надзорниот одбор, 

- одобрување на работата и на водењето на работењето со друштвото 
на членовите на органите на управување, 

- промена на правата врзани за одделни родови и класи акции, 
- зголемување и намалување на основната главнина на друштвото, 
- издавање на акции и други хартии од вредност, 
- назначување овластен ревизор за ревизија на годишната сметка и 

финансиските извештаи ако друштво има обврска да ги подготвува, 
- преобразба на друштвото во друга форма на друштво како и за 

статусните промени на друштвото и 
- престанок на друштвото. 
Собранието не може да одлучува за прашања од областа на 

управувањето, односно од областа на водењето на работењето на 
друштвото што се надлежност на органите на управување.77

Органот на управување мора да свика годишно собрание на акционери 
еднаш годишно и тоа најдоцна три месеци по составувањето на годишната 
сметка, на финансиските извештаи и на годишниот извештај за работата на 
друштвото во претходната деловна година и не подоцна од шест месеци од 
завршувањето на календарската година или 14 месеци од одржувањето на 
последното годишно собрание. 

На годишното собрание:
- се разгледуваат и се усвојуваат годишната сметка, финансиските 

извештаи и годишниот извештај за работата на друштвото во претходната 
деловна година, 

- се одлучува за употребата на чистата добивка или за покривање на 
загубата и 

77 Член 383 од Законот за трговските друштва
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- се одобрува работата на членовите на органот на управување и на 
надзорниот одбор. 

Вонредно или собрание помеѓу две годишни собранија може да биде 
свикано од различни субјекти, ако тоа го бара интересот на друштвото и 
на акционерите. Органот на управување, надзорниот одбор, односно 
неизвршните членови на одборот на директори, можат, со мнозинство 
гласови и во согласност со ЗТД, по своја иницијатива или по барање 
на акционер да донесат одлука за свикување на собрание. Барање за 
свикување собрание може да поднесат акционери кои поседуваат најмалку 
10% од акциите со право на глас. Доколку во рок од 7 дена по ова барање не 
биде свикано собрание, одлука за одржување на собрание може да донесе 
надлежниот суд. 

Управувањето со друштвото може да биде организирано според 
едностепениот (одбор на директори) или двостепениот (управен одбор или 
управител, и надзорен одбор) систем. Изборот на систем на управување го 
врши друштвото. Системот на управување може да се промени со измени 
на статутот на друштвото. Членовите на одборот на директори, како и 
управниот и надзорниот одбор, се избираат за период којшто се определува 
со статутот, но којшто не може да биде подолг од шест години. Ако во 
статутот не е определено траењето на мандатот на членовите на одборот 
на директори, управниот и надзорниот одбор, нивниот мандат изнесува 
четири години. 

Едностепениот систем на управување е претставен преку единствен 
орган на управување кој се нарекува одбор на директори, и истиот може 
да има најмалку 3, а најмногу 15 члена. Сите членови на овој орган се 
избираат од страна на собранието на акционери. Одборот на директори се 
состои од два вида на членови - неизвршни и извршни. Бројот на извршните 
членови секогаш мора да биде помал од бројот на неизвршните. Од редот 
на неизвршните членови, најмалку една четвртина мора да бидат независни 
членови. Во текот на една деловна година, одборот на директори одржува 
најмалку четири состаноци.78

 Неизвршните членови вршат контрола и надзор над работењето на 
извршните членови во одборот. Тие имаат право да вршат увид и да ги 
проверуваат книгите и документите на друштвото, неговиот имот, особено 
благајната на друштвото и хартиите од вредност и стоките. Неизвршните 
членови на одборот на директори за вршење за одделни стручни работи од 
надзорот можат да задолжат било кое вработено лице во друштвото или 
друго стручно лице. Претседателот на одборот на директори се избира од 
редот на неизвршните членови. 

Извршните членови го водат работењето на друштвото и имаат 
најшироки овластувања да ги вршат сите работи поврзани со раководењето, 
спроведувањето на одлуките на одборот на директори и вршењето на 
тековните активности на друштвото и да дејствуваат во сите околности во 
име на друштвото. Ако се изберат повеќе извршни членови, еден од нив се 
назначува како главен извршен директор и истиот го води работењето на 
извршните директори. На негов предлог, одборот на директори ја утврдува 

78 Одборот на директори ја има водечката улога од аспект на корпоративното управување. Тој ги дефинира 
мисијата и целите на друштвото, при тоа застапувајќи ги интересите на друштвото и водејќи грижа за заштита на 
сите акционери и врши контрола и надзор на извршните директори и менаџери во друштвото.  
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внатрешната организација и начинот на којшто се врши координацијата на 
водењето на работењето на друштвото. 

Двостепениот систем управување е претставен преку два посебни 
органи: надзорен одбор и управен одбор. 

Членовите на надзорниот одбор се избираат од страна на собранието 
на акционери. Надзорниот одбор може да биде составен од најмалку 3, а 
најмногу 11 члена. Најмалку една четвртина од членовите во овој одбор 
мора да бидат независни. Во текот на една деловна година, одборот на 
директори одржува најмалку четири состаноци.79

Управниот одбор се состои од најмалку 3, а најмногу 11 члена. Во 
друштвата кои имаат основна главнина помала од 150.000 евра во денарска 
противредност, наместо управен одбор може да биде избран управител, со 
сите права и обврски што ги има управниот одбор. Надзорниот одбор ги 
избира членовите на управниот одбор, односно управителот. Со одлуката 
за избор на членовите на управниот одбор, еден од членовите на управниот 
одбор се именува за претседател на управниот одбор. Надзорниот одбор 
може да го разреши претседателот на управниот одбор во било кое време и 
да именува нов претседател. Ни едно лице во исто време не може да биде 
член на управен одбор, односно управител и член на надзорен одбор.

1.3.2.2. Даночна регулатива – Закон за данокот на додадена 
вредност

Вовед
Данокот на додадена вредност го пресметуваат само регистрирани 

ДДВ обврзници. Овој данок како општ потрошувачки данок, се пресметува 
во сите фази на производството и трговијата, како и во целокупниот услужен 
сектор, освен ако поинаку не е пропишано со Законот за ДДВ. 

Даночен обврзник е лице (правно/физичко лице/граѓанин) кое трајно 
или повремено самостојно врши стопанска дејност, независно од целите и 
резултатите од оваа дејност. Под стопанска дејност се подразбира секоја 
дејност на производителите, трговците и лицата кои извршуваат услуги, која 
има за цел остварување на приходи, вклучувајќи ги дејностите од областа 
на рударството, земјоделството и шумарството, како и отстапувањето на 
материјални и нематеријални добра за нивно користење. 

Праг на регистрација: Сите даночни обврзници, чиј вкупен промет во 
изминатата календарска година надминал износ од 2.000.000 денари или 
чиј вкупен промет се предвидува на почетокот од вршењето на стопанската 
дејност дека ќе го надмине износот или во текот на годината го надмине 
износот, обврзани сè за регистрација за данокот на додадена вредност. 

Настанување на даночен долг 
Даночниот долг (обврската за пресметување на ДДВ) настанува: 
- во моментот кога е извршен прометот на доброто, односно во 

моментот кога услугата е целосно завршена, 
79 И надзорниот одбор има водечка улога од аспект на системот на корпоративно управување: тој ги дефинира 

мисијата и целите на друштвото, ги застапува интересите на друштвото, се грижи за заштитата на сите акционери 
и врши контрола и надзор над работата на членовите на управниот одбор и менаџерите во друштвото.  
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- кога доброто се превезува или испраќа, се смета моментот на 
започнување на превозот или на испраќањето. Кога прометот вклучува 
монтирање или инсталирање, се смета моментот кога соодветните работи 
се завршени и 

- кога плаќањето е извршено пред извршувањето на прометот, време 
на настанување на даночниот долг е моментот кога е добиено плаќањето, 
во висина на данокот за добиениот износ;

- во случај на периодичен или континуиран промет, за кој се 
предвидени последователни плаќања, време на настанување на даночниот 
долг е денот на кој е издадена фактура за соодветниот период или, доколку 
е порано, денот во кој е добиено плаќањето за соодветниот период;

- ако економски деливиот промет се должи и извршува во делови, 
време на настанување на даночниот долг е денот во кој е извршен 
соодветниот дел од прометот;

- кога се користат автомати за продажба на добра или за извршување 
услуги, кои работат со монети, книжни пари или жетони, време на 
настанување на даночниот долг е денот на кој монетите, книжните пари или 
жетоните се вадат од автоматот;

За време на настанување на даночниот долг при увозот на добро се 
смета: 

- денот на настанување на обврската за плаќање на царината и 
другите увозни давачки, а кога се работи за добро кое не подлежи на 
плаќање царина, денот на внесување на доброто во земјата;

- моментот кога доброто, кое подлежи на режимот на добра во 
слободни зони, царински зони и царински складови или кога доброто е во 
транзит или е привремено увезено, се пушта во слободниот промет;

За време на настанување на даночен долг во случај на инвестициско 
вложување во објект на закуподавачот извршени од страна на закупецот, се 
смета: 

- денот на престанување на договорот за закуп, во случај на истекување 
на времето за кое е склучен, освен кога закупот се продолжува или 

- денот на раскинување или откажување на договор за закуп или 
- денот кога е извршена уплатата на надоместокот од страна 

закуподавачот, кога за време на важноста на договорот за закуп е извршен 
прометот со надомест; 

За време на настанување на даночен долг во постапка за присилна 
наплата и во постапка за присилно извршување се смета денот кога 
е извршена целосна уплата на постигнатата крајна цена од страна на 
стекнувачот на доброто, освен кога доверителот се стекнува со доброто. 

Одбивка на претходен ДДВ (влезно ДДВ) 
Претходен данок е износот за кој се намалува данокот на додадена 

вредност што се должи за извршениот промет за одреден даночен период. 
Претходниот данок се однесува на: 
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- данокот на додадена вредност за прометот кој е извршен спрема 
даночниот обврзник од страна на други даночни обврзници, 

- данокот на додадена вредност за плаќања, кои даночниот обврзник 
ги извршил за промет, кој се уште не е извршен спрема него и 

- данокот на додадена вредност кој е платен за увозот на добра. 
Правото на одбивка на влезниот ДДВ може да се оствари: 
- ако даночниот обврзник ги употребува набавените или увезените 

добра, односно примените услуги за цели на неговата стопанска дејност, 
- врз основа на уредно издадена фактура или царинска декларација 

во која е посебно искажан платениот данок за увозот или актот при присилна 
наплата или извршување и Извештајот на Извршителот и ако тие документи 
се евидентирани во книговодството на даночниот обврзник. 

Правото на одбивка на претходниот данок настанува во моментот, во 
кој се исполнети сите претходни услови.

Правото на одбивка на влезното ДДВ може да се оствари и ако 
даночниот обврзник ги употребува набавените или увезените добра, 
односно примените услуги за инвестициски вложувања во објектот на 
закуподавачот, во случај кога објектот се користи за вршење на стопанската 
дејност на даночниот обврзник кој е закупец. 

Даночниот обврзник нема право на одбивка на претходниот данок за:
- Набавки или увозот на добра и користењето услуги за цели на 

прометот: 
а) ослободен од данок според член 23 од Законот за ДДВ или 
б) во странство кој би бил ослободен од данок според член 23 од 

Законот за ДДВ, ако би се извршувал во земјата,
- Набавки, производство и увоз на велосипеди, моторни возила со 

помалку од четири тркала (категорија Л), возила за превоз на патници, кои, 
покрај седиштето на возачот имаат најмногу до осум седишта и чија најголема 
маса не надминува 3500 кг (категорија М 1), исклучувајќи ги возилата за 
комбиниран превоз, летала, пловни објекти, како и резервни делови, гориво 
и потрошен материјал за нив, нивно изнајмување, одржување и поправка и 
за други услуги поврзани со нивно користење. Ова не важи во случаите, кога 
даночниот обврзник ги користи превозните средства или другите добра во 
календарската година исклучиво за следниве дејности: 

а) промет со наведените превозни средства и други средства, 
б) изнајмување на наведените превозни средства, 
в) превоз со наведените превозни средства, 
г) обука на возачи со нив и 
д) одржување и поправка на наведените превозни средства и др. 

добра, 
- Расходи за репрезентација на претпријатието или на сопственикот 

(гостење, подароци, одмор, рекреација и разонода),
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- Набавки или увоз на фрижидери, аудио и видео апарати, теписи 
и уметнички предмети со кои ги опремуваат своите административни 
простории,

- Издатоци за превоз на лица,
- Издатоци за сместување во хотели или слични објекти и за исхрана и
- Данокот на додадена вредност кој го должи издавачот на фактурата 

кој погрешно пресметал данок (не требало или го погрешил износот). 
Ако даночниот обврзник ги употребува набавените или увезените 

добра или примените услуги, како за промет со, така и за промет без право 
на одбивка на претходниот данок, лицето може да го одбие само оној 
дел од претходниот данок, кој отпаѓа на прометот со право на одбивка на 
претходниот данок. Данокот исклучен од правото на враќање (претходно 
наброен) не се зема предвид при поделбата. 

Даночен период 
Периодот за кој се пресметува и плаќа данокот на додадена вредност 

е даночен период. За даночен период се смета календарскиот месец или 
доколку вкупниот промет во изминатата календарска година не надминал 
износ од 25 милиони денари, даночниот период ќе биде календарско 
тримесечје. 

Пресметување на данокот 
Даночниот обврзник го пресметува данокот на додадена вредност за 

соодветниот даночен период според вкупно извршениот промет и вкупно 
примениот промет за кој е даночен должник. Пресметаниот данок се 
намалува за претходниот данок кој може да се одбие, а кој се однесува 
на истиот даночен период, за кој се пресметува данок. При увоз на добра, 
данокот на додадена вредност го пресметува надлежниот царински орган 
кој ја спроведува постапката за царинење. 

Даночниот обврзник е должен за секој даночен период да поднесе 
даночна пријава во рок од 25 дена по истекот на даночниот период во која 
сам го пресметува данокот. 

Плаќање на данокот 
Даночниот обврзник е должен за секој даночен период да го плати 

данокот кој го пресметал. Данокот пресметан и пријавен за соодветниот 
даночен период, даночниот обврзник го плаќа во роковите во кои се 
поднесува даночната пријава. Пресметаниот ДДВ, регистрираните ДДВ 
обврзници го плаќаат во рок од 25 дена по истекот на соодветниот даночен 
период (месец, односно квартал).

Враќање на данокот 
Ако износот на претходниот данок во одреден даночен период е поголем 

од износот на данокот кој е пресметан за прометот кој го извршил, како и за 
прометот за кои тој е даночен должник, разликата му се враќа на даночниот 
обврзник врз основа на негово барање кое го искажува во даночната пријава. 
Ако даночниот обврзник не искаже такво барање, разликата се пренесува 
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како даночна аконтација за следниот даночен период. Разликата на данокот 
се враќа во рок од 30 дена по денот на поднесувањето на даночната пријава.

Предмет на оданочување
Предмет на оданочување со данокот на додадена вредност е: 
- Прометот на добра и услуги (во натамошниот текст: промет), кој се 

врши со надоместок во земјата од страна на даночниот обврзник во рамките 
на неговата стопанска дејност и

- Увозот на добра. 
Промет на добра
Промет на добра во смисла на Законот за ДДВ претставува преносот 

на правото на располагање со движен или недвижен материјален имот.
Како промет на добра се смета и:
1) Прометот на електрична енергија, гас, греење и разладување, 

2) Прометот на добра врз основа на договор за лизинг, според кој 
правото на сопственост преминува на корисникот на лизингот најдоцна со 
исплатата на последната рата, 

3) Прометот на добра од консигнационен склад, 

4) Испораката на добра на комисионерот од страна на сопственикот и 
испораката на добра од страна на комисионерот на примателот на добрата, 

5) Преносот на сопственост на добра врз основа на закон или налог издаден 
од или во име на орган на јавната власт,

6) Прометот на добра произведени или составени од материјали или 
елементи кои ги набавил испорачателот, кај кои не се работи само за додатоци 
или за други споредни предмети. Истото важи и во случај на изградба на 
недвижности и

7) Прометот на добра од страна на закупeцот кон закуподавачот, во случај 
на инвестициско вложување во објект на закуподавачот извршен од страна на 
закупецот, освен вложување кое се однесува на тековно (редовно) одржување на 
објектот, кога објектот се користи за вршење на стопанската дејност на закупецот. 

Како промет на добра со надомест се смета:
1) Земањето на добра кои се дел од имотот на претпријатието за лични 

потреби на даночниот обврзник, или на вработените лица кај него или за други 
цели кои не се поврзани со неговата стопанска дејност, 

2) Прометот на добра без надомест од страна на трговски друштва и други 
здрженија на лица спрема нивните сопственици на влог, спрема членовите и 
спрема нив блиски лица, 

3) Задржувањето на добра од страна на даночниот обврзник или од лицето 
кое стапува на негово место, по престанувањето со вршењето на стопанската 
дејност и

4) Прометот на добра без надомест од страна на закупeцот кон 
закуподавачот, во случај на инвестициско вложување во објект на закуподавачот 
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извршен од страна на закупецот, освен вложување кое се однесува на тековно 
(редовно) одржување на објектот, во случај кога објектот се користи за вршење 
на стопанската дејност на закупецот. 

Промет на услуги
Промет на услуги во смисла на Законот за ДДВ претставува секоја дејност 

која не е промет на добра.
Промет на услуги претставува и: 
1) Вршењето услуга врз основа на закон или налог издаден од или во име 

на орган на јавната власт, 
2) Преземањето обврска за делумно или целосно воздржување од вршење 

на некоја дејност или да се трпи некое дејствие или состојба, 
3) Преносот и отстапувањето на авторски права, патенти, лиценци, 

заштитни знакови и слични права, 
4) Продавањето на јадења и на пијалаци за консумација на лице место и 
5) Прометот на услуги од страна на закупeцот кон закуподавачот, во случај 

на инвестициско вложување во објект на закуподавачот извршен од страна на 
закупецот, освен вложување кое се однесува на тековно (редовно) одржување 
на објектот, во случај кога објектот се користи за вршење на стопанската дејност 
на закупецот. 

Како промет на услуги со надомест се смета:
1) Користењето добра кои се дел од имотот на претпријатието за лични 

потреби на даночниот обврзник, или на вработените лица кај него, или за 
други цели кои не се поврзани со неговата стопанска дејност, 

2) Вршењето услуги без надоместок од страна на даночниот обврзник 
за негови лични потреби, за потребите на вработените лица кај него или за 
други цели кои не се поврзани со неговата стопанска дејност, 

3) Вршењето услуга без надоместок од страна на трговски друштва 
и други здруженија на лица спрема нивните сопственици на влог, спрема 
членовите или спрема нив блиски лица и 

4) Промет на услуги без надомест од страна на закупeцот кон 
закуподавачот, во случај на инвестициско вложување во објект на 
закуподавачот извршен од страна на закупецот, освен вложување кое 
се однесува на тековно (редовно) одржување на објектот, во случај кога 
објектот се користи за вршење на стопанската дејност на закупецот. 

Кога прометот на услуги се врши како надоместок за прометот на 
добра или за прометот на други услуги, секој од овие промети се смета за 
посебен промет на добра или на услуги.

Кога даночниот обврзник, кој делува во свое име и за сметка на друго 
лице, се вклучи во вршењето услуга, ќе се смета дека даночниот обврзник 
ја примил и ја извршил услугата. 
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Мешовит промет

Ако прометот на добра како основен промет е дополнет со промет на 
друго добро или услуга како спореден промет, целокупниот промет ќе се 
смета за промет на добра. Ако прометот на услуги како основен промет е 
дополнет со промет на друга услуга или на добро, како спореден промет, 
целокупниот промет ќе се смета за промет на услуги. 

Место на прометот на добра
За место на прометот на добра се смета: 
1) Местото каде што доброто се наоѓа во времето на прометот, кога 

доброто не се превезува или испраќа,
2) Местото каде што доброто се наоѓа кога започнува превозот или 

испраќањето, во случај кога доброто се превезува или испраќа од страна на 
испорачателот, при мателот или од страна на трето лице, 

3) Местото каде што доброто се монтира или инсталира во случаите 
кога доброто се монтира или инсталира од страна на испорачателот или од 
друго лице во негово име и 

4) Местото каде што доброто е примено, во случај на испорака на 
електрична енергија, гас, греење и разладување. 

Место на прометот на услуги
За место на прометот на услуги се смета местото каде што вршителот 

на услугата има вистинско седиште или подружница од каде услугата 
вистински се извршува. Ако такво место не постои, за место на прометот 
на услуги се смета местото каде што лицето кое ја врши услугата има свое 
постојано живеалиште или престојувалиште.

По исклучок за место на прометот на услуги се смета: 
1. Делницата или дел од истата, по која се извршува превозот, 
2. Местото каде што се наоѓа недвижниот имот, кога се работи за 

услуга во врска со тој имот, вклучувајќи го посредувањето во прометот со 
недвижности, проценката на имот, подготовката, изведувањето и надзорот 
на градежни работи, 

3. Местото каде што услугата вистински се извршува кога се работи за 
следниве услуги: 

а) културни, уметнички, научни, образовни, спортски, забавни, или 
слични услуги, вклучувајќи ги услугите на организаторите на тие услуги, 

б) проценка на движни материјални добра, вклучувајќи го давањето 
на стручно мислење за движните материјални добра, 

в) работи што се вршат на движни материјални добра и 
г) помошни превозни услуги како натовар, истовар, претовар, 

складирање, или други услуги кои на вообичаен начин се поврзани со 
превозот и 
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4. Местото на прометот во кое е извршено посредување, во случај на 
посреднички услуги. 

По исклучок, за место на прометот на услугата се смета местото во 
кое корисникот на услугата има вистинско седиште или подружница за кои 
услугата била вистински извршена, или доколку такво место не постои, 
неговото постојано живеалиште или престојувалиште, кога се работи за 
следниве услуги: 

1. Услуги на полето на рекламата и работа со јавноста, 
2. Банкарски и финансиски услуги и услуги на осигурување и 

реосигурување, освен изнајмувањето сефови, 
3. Преземање обврска за делумно или целосно воздржување од 

вршење на некое дејствие, или да се трпи некое дејствие или состојба, 
4. Правен, економски и технички консалтинг, особено дејностите 

на нотари, адвокати, ревизори, даночни советници, сметководители и 
инженери, како и други слични дејности, 

5. Услуги на електронска обработка на податоци и давање информации, 
вклучувајќи know how и експертиза, 

6. Обезбедување персонал, 
7. Изнајмување движен материјален имот, освен на сите видови 

превозни средства, 
8. Телекомуникациски услуги, 
9. Пренос и отстапување авторски права, патенти, лиценци, заштитни 

знакови и други слични права и 
10. Услуги на посредување во врска со услугите од овој став. 
Поимот „во земјата“ја претставува територијата на Република Северна 

Македонија, со исклучок на слободните зони, царинските зони и царинските 
складови. Прометот наменет за крајна потрошувачка во слободни зони, 
царински зони или царински складови, ќе се смета за промет остварен во 
земјата.

Увоз на добра
За увоз на добра во смисла на Законот за ДДВ се смета: 
1) Внесувањето на добра преку царинската линија на Република Северна 

Македонија и 
2) Внесувањето добра од слободните зони, царинските зони и царинските 

складови во земјата. 
Даночна основа
Даночна основа на данокот на додадена вредност е вкупниот износ на 

надоместокот што е добиен, или што треба да се добие за прометот, во кој не 
е вклучен данокот на додадена вредност.

Под надоместок во смисла на Законот за ДДВ се подразбираат пари, 
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добра, услуги и други бенефиции според пазарната цена која ја плаќа или 
треба да ја плати примателот на доброто, или корисникот на услугата или 
некое друго лице.

Даночната основа ги опфаќа: 
1. Даноците, вклучувајќи ги акцизите, таксите, придонесите и другите 

давачки пропишани со посебни закони, освен данокот на додадена вредност, 
2. Зависните трошоци за пакување, натовар, истовар, превоз и 

осигурување, како и провизиите и другите трошоци кои даночниот обврзник 
му ги пресметал на примателот на доброто или на корисникот на услугата и 

3. Субвенциите кои се директно поврзани со цената на прометот на 
доброто или услугата. 

Даночната основа не ги опфаќа:
- Намалувањето на цената во форма на дисконт за авансни плаќања, 
- Ценовниот дисконт, рабатот и другите видови на намалување на 

цената одобрени на примателот на доброто или на корисникот на услугата 
во време на извршувањето на прометот, ако тие се посебно искажани во 
фактурата и евидентирани во книговодството и 

- Износот што го добива даночниот обврзник од примателот на доброто 
или од корисникот на услугата како плаќање за трошоците што ги направил во 
нивно име и за нивна сметка, ако тој износ е евидентиран во книговодството. 

Даночна основа за увозот на добра е вредноста на увезеното добро 
утврдена според царинските прописи. Ако увезеното добро не подлежи на 
прописите за царинење или на плаќање царина, даночната основа ќе се 
утврди според надоместокот што е платен, или што би требало да се плати 
или ако е тоа непознато, односно ако надоместокот е нереално искажан, 
според вредноста што ќе ја одреди надлежниот царински орган.

Во даночната основа се вклучуваат: 
1. Царината, даноците, вклучувајќи ги акцизите, таксите, другите 

увозни давачки, освен данокот на додадена вредност, 
2. Зависните трошоци, вклучувајќи ги трошоците за провизии, пакување, 

превоз и осигурување кои настануваат до првото место на крајната дестинација 
на доброто во земјата, како што е искажано во документите за превоз, или ако 
такви податоци нема, до местото на првиот истовар на доброто. 

3. Кога доброто било привремено извезено во странство за да биде 
поправено, ремонтирано или облагородено на друг начин, а потоа е пак 
увезено во земјата од страна на извозникот, или од друго лице за него, 
даночна основа претставува надоместокот кој е платен за извршените работи, 
или ако не е платен надоместок или ако е тој непознат, тогаш вредноста што 
ќе се утврди според царинските прописи. Ова важи и во случај ако наместо 
облагороденото добро се увезе друго добро, кое по количина и квалитет 
одговара на извезеното добро. 

Даночни ослободувања
Се ослободуваат од данок на додадена вредност: 
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1) Прометот на станбени згради и станови, во оној дел, во кој истите 
се користат за станбени цели, со исклучок на првиот промет, кој ќе се изврши 
во период до пет години по изградбата, 

2) Изнајмување на станбени објекти и станови, доколку истите се 
користат за станбени цели, 

3) Прометот на поштенски и таксени марки по нивната номинална 
вредност, на коверти, поштенски картички и други поштенски вредносници на 
кои се втиснати поштенски марки, како и на контролни маркици (бандероли),

4) Поштенски услуги од страна на Пошта на Република Северна 
Македонија,

5) Банкарски и финансиски промет и тоа: 
а) прометот, вклучувајќи го посредувањето, во врска со девизи, 

банкноти и монети кои служат како законско платежно средство, со исклучок 
на банкноти и монети кои не се користат како законско платежно средство, 
или кои имаат нумизматичка вредност, 

б) прометот, вклучувајќи го посредувањето, во врска со акции, 
удели во претпријатија или здруженија, обврзници и други хартии од 
вредност, освен чувањето и управувањето со хартии од вредност,

в) управувањето со фондови за социјално осигурување и со 
специјални инвестициони фондови,

г) одобрувањето и посредувањето на кредити, како и 
управувањето со нив од страна на кредитодавачот,

д) прометот, вклучувајќи го посредувањето во врска со 
работењето со тековни сметки, депозити, штедни влогови, плаќања, 
вирмани, меници, чекови, жиро сметки, кредитни карти, дознаки, со исклучок 
на наплатата на туѓи побарувања и

ѓ) преземањето кредитни гаранции или други обезбедувања, 
посредувањето со нив, како и управувањето со кредитни гаранции од страна 
на кредитодавачот, 

6) Услуги на осигурување и реосигурување, вклучувајќи ги со нив 
поврзаните услуги на осигурителни брокери и агенти, 

7) Игри на среќа и забавни игри, чие изведување е регулирано со 
Законот за игрите на среќа и за забавните игри, 

8) Прометот од установите што вршат дејност од областа на 
културата со непрофитна цел за културните услуги и добра непосредно 
поврзани со тие услуги во согласност со прописите од областа на културата 
и прометот од ботанички градини, животински паркови, паркови, архиви и 
документациони центри, 

8-а) Влезници за јавни настани кои се од национален интерес од 
областа на културата, а кои јавни настани како такви се утврдени и се 
финансираат преку годишната програма за остварување на националниот 
интерес во културата за годината во која се одржува јавниот настан донесена 
од Министерството за култура. За примена на ослободувањето даночниот 
обврзник е потребно, пред да започне со прометот на влезниците, да 
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обезбеди документ од Министерството за култура со кој се потврдува дека 
јавниот настан за кој се бара даночно ослободување е утврден во годишната 
програма за остварување на националниот интерес во културата, 

9) Услуги на радиодифузни и телевизиски станици, освен 
комерцијалните дејности, 

10) Здравствени услуги од страна на болници, клиники, здравствени 
домови, медицински и хемиски лаборатории за дијагностика, центри за 
рехабилитација и слични установи, 

11) Услуги и промет на добра од страна на установи за социјална 
грижа и заштита, вклучувајќи ги услугите на домови за хоспитализирање, 
нега и лекување на стари лица, 

12) Услуги во рамките на згрижување и надзор на деца и младинци, 
како и со нив тесно поврзан промет на добра, 

13) Услуги во рамките на сместување на деца и младинци со цел за 
нивно воспитување, образование или дообразување, како и со нив тесно 
поврзан промет на добра, 

14) Услуги во рамките на професионалната дејност на доктори, 
стоматолози и забни техничари, или на други медицински професии кои 
пружаат медицинска здравствена заштита, како и испорака на забни протези 
од страна на стоматолози и забни техничари, освен: 

а) услуги од козметички салони и салони за масажа, 
б) услуги од лица кои применуваат нетрадиционални методи на 

лекување и 
в) ветеринарни услуги, 

15) Превозни услуги на болни и повредени лица со возила специјално 
наменети за такви цели, 

16) Прометот на човечка крв, мајчино млеко, човечки органи, клетки 
и ткива, 

17) Образовни услуги, и тоа: 
а) образование и воспитување на деца и младинци, 
б) услуги на оквалификување, доквалификување и преквалифику-

вање, како и услуги на училишта и центри за изучување на странски јазици, 
17-а. Услуги кои се вршат кон високообразовните установи со цел 

да се обезбедат услови за стекнување способности и вештини за вршење 
научно-истражувачка дејност, вклучувајќи и менторирање за изработка и 
одбрана на магистерски или докторски трудови,

17-б. Услуги на научно-истражувачка дејност согласно со Законот за 
научно-истражувачката дејност,

18) Услуги на погребални институции и крематориуми, како и прометот 
на добра поврзан со ваквите услуги, 

19) Меѓународен превоз на патници, 
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19-а) Употреба на јавен пат, негов дел или објект од патот (патарина),
19-б) Употреба на јавните патишта за моторни и приклучни возила 

(патна такса) и 
20) Промет на добра, како и користење на истите, за кои било 

исклучено правото на одбивка на претходните даноци при нивната набавка, 
нивното производство или нивниот увоз. Ова не важи за прометот, кој е 
исклучен од даночното ослободување според точка 1. 

Се ослободуваат од данокот на додадена вредност: 
1. Испораки на добра кои се превезуваат или испраќаат во странство 

од страна на даночниот обврзник, примателот на доброто или од страна 
на трето лице по нивен налог, ако примателот на доброто е со седиште во 
странство. Испорачаното добро може да биде обработено или преработено 
пред извозот од страна на трети лица по налог на примателот на истото, 

2. Прометот на добра кои се превезуваат или испраќаат од земјата во 
слободни зони, царински зони или царински складови, 

3. Услуги поврзани со увозот, извозот и транзитот и тоа: 
а) меѓународниот превоз на добра за извоз и другите услуги кои се 

извршуваат во непосредна врска со извозот на добрата, 
б) меѓународен превоз на добра за увоз, како и други услуги кои 

се однесуваат на увозот, доколку вредноста на тие услуги е вклучена во 
даночната основа, 

в) услуги кои директно се поврзани со увозот,
4. Работи на движни материјални добра кои биле набавени или увезени 

во земјата за цели на овие работи и кои потоа биле извезени од страна на 
вршителот на услугата, странскиот нарачател или во нивно име од страна 
на трето лице, 

5. Вршењето услуги од страна на посредници кои делуваат во име и 
за сметка на друго лице, кога таквите дејности се однесуваат на прометот 
наведен во овој член,

6. Прометот на злато и други благородни метали спрема централните 
банки,

7. Прометот, модификацијата, поправката, одржувањето, чартерингот 
и изнајмувањето на летала кои се користат главно во меѓународниот 
комерцијален воздушен сообраќај, како и испораката, изнајмувањето, 
поправката и одржувањето на добрата кои служат за опремување на 
леталото,

8. Прометот на добра и услуги кои се во врска со намирување на 
непосредните потреби на летала,

9. Меѓународниот воздушен превоз на патници во воздушниот 
сообраќај. Ова даночно ослободување важи за воздухопловни претпријатија 
со седиште во странство само во случај на реципроцитет и

10. Услуги од страна на телекомуникациски оператор со кои се 
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овозможува донирање на финансиски средства преку отворен специјален 
телефонски број за донации кои се користат за хуманитарни цели.

Даночни стапки
Данокот на додадена вредност се пресметува со примена на 

пропорционални даночни стапки врз даночната основа за оданочивиот 
промет на стоки и услуги и увоз и тоа: 

1). Според општата даночна стапка од 18% и 
2). Според повластената даночна стапка од 5%. 
Повластена даночна стапка 

Повластената даночна стапка од 5% се применува врз прометот и 
увозот на: 

3). Производи за човечка исхрана, 
4). Вода за пиење од јавните системи за снабдување и одведување 

на урбаните отпадни води и вода за наводнување на земјоделско земјиште, 
5). Публикации и тоа: книги, брошури и слични печатени материјали, 

весници и други периодични публикации, детски сликовници, книги за 
цртање и боење за деца и картографски производи од секаков вид, освен 
публикации кои служат претежно за рекламни цели, како и публикации со 
порнографска содржина,

6). Семенски и саден материјал за производство на земјоделски 
растенија, 

7). Ѓубрива, 
8). Средства за заштита на растенијата, 
9). Фолии од пластична маса за употреба во земјоделството, 

10). Земјоделска механизација, 80

11). Лекови, 
12). Машини за автоматска обработка на податоци и нивни единици 

(компјутери), 81

13). Термални сончеви системи и компоненти,82

14). Медицинска опрема, помагала и други уреди чијашто намена е за 
олеснување или третирање на инвалидност исклучиво за лична употреба од 
страна на инвалидни лица, 

15). Сурово масло за производство на храна за човечка исхрана, 
16). Првиот промет на станбени згради и станови во оној дел во кој 

80 Повластеното оданочување на добрата од точката 8, се применува до влез на Република Северна Македонија 
во Европска унија ("Службен весник на РМ", бр. 95/10). 

81 Повластеното оданочување на добрата од точката 10, се применува до влез на Република Северна 
Македонија во Европска унија (12/14). 

82 Повластеното оданочување на добрата од точката 11, се применува до влез на Република Северна 
Македонија во Европска унија (12/14). 
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истите се користат за станбени цели и кој ќе се изврши во рок до пет години 
по изградбата 83, 

17). Добиточна храна, адитиви за добиточна храна и жив добиток, 
18). Бебешки производи, и тоа: креветче, количка, транспортер, 

релаксатор, седиште за во возило, када, хранилка, цуцла, шише и пелени 
за бебиња,

19). Училиштен прибор, и тоа: училишна торба (ранец), тетратка, 
молив, пенкало, блок, работна тетратка, боички, линијар, шестар, пластелин, 
острило, гума и коректор, 

20). Пелети, печки на пелети и котли на пелети и
21). Топлинска енергија за греење.
Повластената даночна стапка од 5% се применува и на прометот на 

следниве услуги: 
1. Превоз на лица и нивниот придружен багаж, 
2. Софтвер за машини за автоматска обработка на податоци и 

нивни единици (компјутери), 84

3. Услуги за одржување на јавна чистота и отпремување на отпад и
4. Услуги на сместување (ноќевање) или сместување со појадок, 

полупансион или полн пансион во сите видови на комерцијални угостителски 
објекти. 

Евиденциски обврски
Даночниот обврзник е должен да води уредна и точна евиденција во 

поглед на основите на пресметувањето на данокот, особено на неговиот 
промет и претходниот данок кој може да го одбие како и во поглед на 
основите на пресметување на данок за прометот извршен кон него, така 
што ќе се овозможи лесна проверка на евиденцијата.

Евиденцијата мора да содржи одделни податоци за: 
1). Прометот на даночниот обврзник, и тоа: 

а) даночната основа за тој промет и 
б) данокот долгуван за тој промет. 

Евиденцијата треба да го прикаже начинот на кој се врши распределба 
на даночната основа на оданочив промет, истиот поделен според даночни 
стапки, на промет ослободен од данок со право на одбивка на претходниот 
данок и на промет ослободен од данок без право на одбивка на претходниот 
данок.

83 Повластеното оданочување на добрата од точката 14, се применува до 31 декември 2015 година ("Службен 
весник на РСМ", бр. 135/11). 

84 Повластеното оданочување на добрата од точката 2, се применува до влез на Република Северна Македонија 
во Европска унија (12/14).
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2). Прометот кој е извршен спрема даночниот обврзник и тоа: 
а) даночната основа за тој промет и 
б) претходниот данок кој отпаѓа на тој промет, 

3). Увозот на даночниот обврзник и тоа: 
а) даночната основа за увозот и 
б) данокот кој отпаѓа на неа, 

4). Исправките на даночната основа и на одбивките на претходниот 
данок, 

5). Данокот долгуван (непотребно пресметување или грешки во прес-
метувањето), 

6). Претходниот данок кој може да се одбие, 
7). Поделбата на претходните даноци и 
8). Висината на данокот кој треба да се плати. 
Даночниот обврзник е должен на крајот од календарската година да ги 

утврди и евидентира соодветните годишни износи. 
Издавање фактура 
Даночниот обврзник е должен на барање да издаде фактура за 

прометот извршен спрема други даночни обврзници. Фактурата може да се 
издаде во хартиена или електронска форма. 

Кога е добиен надоместок само за делумно извршен промет, пред да 
биде комплетиран прометот, даночниот обврзник издава одвоени фактури 
за секој делумно извршен промет. Даночниот обврзник издава фактура 
за секое плаќање кое го добива однапред (аванс), пред да биде извршен 
прометот. 

При размена на добра или услуги, секој поединечен даночен обврзник 
издава фактура. Во фактури издадени како за оданочив промет, така и за 
промет ослободен од данок, се врши одделно наведување на прометот. Кога 
се извршува промет кој е ослободен од данокот, на фактурата се наведува: 
„данокот на додадена вредност не е пресметан“. Кога примателот на добрата 
и услугите е даночен должник, даночниот обврзник кој го врши прометот 
во фактурата наведува „пренесување на даночна обврска“. Даночниот 
обврзник е должен да му достави, односно да му обезбеди фактура на 
примателот на доброто или корисникот на услугата и да обезбеди примерок 
од фактурата за сопствената евиденција. Фактурата се издава на денот на 
кој бил извршен прометот, а најдоцна во рок од пет работни дена.

Фактурата мора да ги содржи следниве податоци: 
1). Место, дата на издавање и број, 
2). Име (назив) и адреса на даночниот обврзник кој го извршува 

прометот и негов даночен број под кој е регистриран за данок на додадена 
вредност, 
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3). Име (назив) и адреса на примателот на доброто или корисникот 
на услугата, 

4). Ден на извршениот промет, 
5). Количина и опис на прометот, 
6). Износ на надоместокот за извршениот промет, без данокот на 

додадена вредност, 
7). Применета даночна стапка, 
8). Износ на пресметаниот данок на додадена вредност, 
9). Вкупен износ на надоместокот за извршениот промет и данокот на 

додадена вредност и
10). Име, презиме и потпис на овластеното лице за потпишување на 

фактури кај издавачот на фактурата.85

Фактурата издадена во електронска форма не треба да содржи печат 
на издавачот на фактурата. 

1.3.2.3. Даночна регулатива - Закон за данокот на добивка
Цел на примена на Законот за данокот на добивка, даночен 

обврзник и даночна стапка
Со овој закон се уредува начинот на оданочување на добивката, 

стапката по која се пресметува данокот на добивка, обврзниците за плаќање 
на данокот на добивка, даночната основа за пресметување на данокот на 
добивка, роковите за плаќање на данокот на добивка, како и други прашања 
кои се значајни за утврдување и плаќање на данокот на добивка.

Пресметувањето и плаќањето на данокот на добивка утврден во 
Даночниот биланс го врши даночниот обврзник (режим на самооданочување). 
Обврзник на данокот на добивка е правно лице, резидент на Република 
Северна Македонија кое остварува добивка од вршење на дејност во 
земјата и странство.86 Резидент е субјектот кој е основан или има седиште 
на територијата на Република Северна Македонија.

Обврзник на данокот на добивка е и постојана деловна единица на 
странско лице за добивката што ја остварува од вршење на дејност на 
територијата на Република Северна Македонија. Постојаната деловна 
единица на странско лице се пријавува на почетокот на вршењето на дејноста 
како обврзник на данокот на добивка, заради добивање на даночен број.

Согласно со членот 476, став 1 од ЗТД, подружницата на странско 
друштво изготвува годишни сметки (и составува Даночен биланс), додека 
подружницата на домашно друштво во странство води трговски книги, но 
не изготвува годишни сметки за целите на известувањето во Република 
Северна Македонија, односно не доставува Даночен биланс. 

85 Во примена од 01.01.2016 година („Службен весник на РСМ“ бр.112/14). 
86 Физичките лица - регистрирани вршители на дејност не се обврзници на данокот на добивка. Овој данок не 

се однесува ниту на обврзниците на годишниот данок на вкупен приход. 
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Освен формата на подружница, Законот за трговските друштва ја 
познава и формата претставништво, кое не е правно лице и не може да 
врши трговска дејност (член 596 од ЗТД).87

Стапката на данокот на добивка изнесува 10%.
Даночен период и рок за доставување на Даночниот биланс 
Даночниот период за кој се утврдува основата за оданочување во 

Даночниот биланс е една календарска година. Доколку даночниот обврзник 
работел за период пократок од една календарска година, за даночен период 
ќе се смета периодот од годината во кој работел.

Рок за плаќање на даночната обврска утврдена со Годишните даночни 
биланси. 

Разликата меѓу уплатената аконтација и вистинската обврска на 
пресметаниот данок на добивка, обврзникот е должен да ја уплати во рок од 
30 дена од денот на истекот на рокот за предавање на годишната сметка. 
Ако обврзникот на данокот на добивка, платил поголем износ на данок, во 
вид на аконтација, од износот што бил должен да го плати, може од органот 
за јавни приходи да бара враќање на повеќе платениот износ. Органот за 
јавни приходи е должен повеќе платениот данок на добивка да му го врати на 
обврзникот на негово барање, во рок од 60 дена од денот на поднесувањето 
на барањето за враќање.88 Ако обврзникот на данокот на добивка не бара 
враќање на повеќе уплатениот данок, повеќе платениот износ ќе се смета 
како аконтација за наредниот период. 

И обврзникот на годишниот данок на вкупен приход има обврска данокот 
да го плати во рок од 30 дена по рокот за доставување на образецот ДБ-ВП, 
односно не подоцна од 30 март 2015 година, за оние кои годишната сметка ја 
поднесуваат во хартиена форма и 15 април 2015 година, за оние кои годишната 
сметка доброволно одлучиле да ја поднесат во електронска форма. 

Формирање на даночната основа за данокот на добивка 
Основа за пресметување на данокот на добивка е добивката која 

се утврдува во Даночниот биланс како разлика меѓу вкупните приходи и 
вкупните расходи на даночниот обврзник во износи утврдени согласно со 
прописите за сметководството и сметководствените стандарди (МСФИ, 
МСС и МСФИ за МСЕ). Финансискиот резултат од Билансот на успех се 
зголемува за непризнаените расходи за даночни цели. 

Непризнаени расходи за даночни цели 
Законот за данокот на добивка како даночно признаени ги дефинира 

оние расходи кои се во функција на дејноста на субјектот, односно се 
непосреден услов за извршување на дејноста на субјектот и се последица 
од вршењето на таа дејност. Правилата за дефинирање на расходите 
направени во функција на вршење на дејноста на субјектот треба да се 
темелат на воспоставените деловни политики и практики (искуствени 

87 Согласно со членот 29 од ЗДД, обврзникот кој е корисник на технолошка индустриска развојна зона, користи 
даночно ослободување од данок на добивка во рамки на државна помош под услови и по постапка утврдени во 
Законот за технолошки индустриски развојни зони. 

88 Член 41 став 3 од Законот за данокот на добивка 
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правила), како и на правилното разбирање на суштината на трошоците кои 
се направени во функција на вршење на дејноста на даночниот обврзник (во 
поширока смисла). 

Нефункционални трошоци (оданочиви) се трошоците од типот на 
приватно патување на сопственици, одговорни лица, односно работници 
кај даночниот обврзник, потоа расходи за опремување на приватни објекти 
за живеење, одмор и разонода, односно разни видови на расходи кои 
произлегуваат од користењето на службени средства (возила, телефони 
и сл.) за приватни цели и други слични расходи кои не се во функција на 
вршењето на дејноста на даночниот обврзник, како и расходи поврзани со 
патување, сместување, исхрана и сл. расходи за надворешни лица.89

Како непризнаени расходи за даночни цели се сметаат: 
1). расходите кои не се поврзани со вршење на дејност на субјектот, 

односно не се непосреден услов за извршување на таа дејност и не се 
последица од вршењето на таа дејност,

2). исплатените надоместоци на трошоци и други лични примања 
од работен однос, освен утврдените со оваа точка во износи кои не го 
надминуваат:

- најнискиот износ на исплатените дневници за службени патувања, 
теренски додаток или одвоен живот утврден со Општиот колективен 
договор за приватниот сектор од областа на стопанството на Република 
Северна Македонија и прописите за органите на државната управа, при што 
исплатите по овој основ меѓусебно се исклучуваат, 

- износот на исплатена помош во случај на смрт на вработениот и 
на член на неговото семејство утврден со Општиот колективен договор 
за приватниот сектор од областа на стопанството на Република Северна 
Македонија и прописите за органите на државната управа,

- најнискиот износ на исплатената помош за претрпени штети 
од елементарни непогоди утврден со Општиот колективен договор за 
приватниот сектор од областа на стопанството на Република Северна 
Македонија, 

- најнискиот износ на исплатена отпремнина која се дава при 
заминување во пензија утврден со Општиот колективен договор за 
приватниот сектор од областа на стопанството на Република Северна 
Македонија и прописите за органите на државната управа, 

- износот на исплатениот еднократен надоместок - испратнина заради 
трајно работно ангажирање на работниците при откажување на договорот за 
вработување од деловни причини (технолошки, економски, организациони и 
слични промени) утврден со закон, 

- износот на исплатениот регрес за годишен одмор во висина од 40% 
од просечната месечна бруто плата по работник во Република Северна 
Македонија, објавена до денот на исплатата, 

89 Член 9 од Законот за данокот на добивка
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- износот на исплатените јубилејни награди за најмалку десет години 
работа кај ист работодавач во висина на просечна месечна плата по 
работник во Република Северна Македонија исплатена во последните три 
месеци објавена од Државниот завод за статистика, 

- износот на исплатените надоместоци на трошоци за користење на 
сопствено возило на вработениот за потребите на работодавачот, во висина 
од 30% од исплатениот износ, но најмногу до 60.000 денари на годишно 
ниво, 

- износот на исплатениот надоместок заради непрекинато 
боледување подолго од шест месеци предизвикано со повреда на работа 
или професионално заболување во висина на просечната месечна плата по 
работник во Република Северна Македонија исплатена во последните три 
месеци и објавена од Државниот завод за статистика и 

- износот на исплатениот надоместок при селидби на вработените за 
потребите на работодавачот во висина на стварните трошоци направени за 
превоз на покуќнината и на семејството,

3) трошоците за организирана исхрана и превоз во јавниот сообраќај 
на вработените, исплатени над износите утврдени со закон, 

3-a) трошоците за сместување (ноќевање или ноќевање со појадок) 
и превоз на лица кои не се вработени кај домашниот исплатувач, а кои 
се ангажирани во врска со извршувањето на работа кај исплатувачот во 
функција на неговата дејност, доколку истите не се документирани,

3-б) надоместокот на трошоци за исхрана на вработените кои работат 
ноќно време, над износите утврдени со Законот за работните односи,

4) трошоците по основ на месечните надоместоци на членовите на 
органите на управување над 50% од просечната месечна бруто плата 
исплатена во претходната година во Република Северна Македонија, при 
што како надоместоци на членови на органите на управување се сметаат 
месечниот надоместок, односно паушал, надоместоците за патни и дневни 
трошоци, 

5) трошоците по основ на уплатени доброволни придонеси во 
доброволен пензиски фонд над износот од две просечни месечни бруто 
плати, исплатени во претходната година во Република Северна Македонија, 
на годишно ниво по вработен, 

5-а) трошоци по основ на уплатени премии за осигурување на живот 
над износот од две просечни месечни бруто плати, исплатени во претходната 
година во Република Северна Македонија, на годишно ниво по вработен, 

6) надоместоците за лицата волонтери според членот 10 став (2) од 
Законот за волонтерство и за лицата ангажирани за вршење на јавни работи 
согласно со членот 85 од Законот за вработување и осигурување во случај 
на невработеност исплатени над износите утврдени со закон,

7) скриените исплати на добивки како што се: давање на одредени 
производи и услуги на содружниците или акционерите или на нив поврзани 
лица по цена пониска од пазарната, вклучувајќи ја и пониската камата 
на одобрените заеми, плаќање за добиените производи и услуги од 
содружниците или акционерите или на нив поврзани лица, по цени повисоки 
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од пазарните и овозможување на стекнување на добивки на содружниците 
или акционерите или на нив поврзани лица, 

7-а) кусоци кои не се предизвикани од вонредни настани (кражба, 
пожар или други природни непогоди), кои не се на трошок на платата на 
одговорното лице, 

8) трошоците направени за репрезентација во висина од 90%, 
9) трошоците за донации направени во согласност со Законот за 

донации и спонзорства во јавните дејности, над 5% од вкупниот приход 
остварен во годината,

10) трошоците за спонзорства направени во согласност со Законот 
за донации и спонзорства во јавните дејности, над 3% од вкупниот приход 
остварен во годината,

10-а) трошоците за донации во спортот согласно со членот 30-а од овој 
Законот за данок на добивка, 

11) трошоци по основ на камата по кредити кои не се користат за 
вршење на дејноста на обврзникот како и износот на каматите по кредити 
за набавка на патнички автомобили, мебел, теписи, уметнички дела од 
ликовната и применетата уметност и украсни предмети, 

12) осигурителни премии кои ги плаќа работодавачот во корист на 
членовите на органите на управување, како и на вработените доколку 
истите не се одбиваат од плата, освен личното колективно осигурување на 
работниците за повреди на работа, 

13) даноците по задршка (одбивка) исплатени во име на трети лица 
кои се на товар на трошоците на даночниот обврзник,

14) паричните и даночните казни, пеналите и казнените камати за 
ненавремена уплата на јавните давачки и на трошоците за присилна наплата, 

15) исплатите на стипендии, освен стипендиите доделени на начин 
и под услови утврдени со Законот за донации и спонзорства во јавните 
дејности кои се оданочуваат според одредбите од точката 10) во кои не 
спаѓаат трошоците за обука и специјализација на вработените заради 
остварувањето на дејноста на даночниот обврзник, под услов истите 
да продолжат со работа кај истиот работодавач, во временски период 
утврден со договор, кој не е пократок од три години сметано од годината на 
стекнувањето со соодветните знаења,

16) трошоците на кало, растур, крш и расипување над нормираните 
износи утврдени за соодветната гранка, под услов истите да не се настанати 
како резултат на вонреден настан или виша сила, 

17) трајниот отпис на ненаплатените побарувања, освен трајниот отпис на 
ненаплатените побарувања по основ на придонеси од задолжително социјално 
осигурување и 

18) трошоците за нето износот на примањата по основ на деловна 
успешност над износот на кој се пресметани придонеси согласно со закон.

Непризнаени расходи за даночни цели се и трошоците за амортизација 
на ревалоризираната вредност на материјалните и нематеријалните средства. 
Трошоците за амортизација на материјалните и нематеријалните средства 
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се признаваат како расход во даночниот биланс до износот пресметан на 
набавната вредност на средствата со примена на амортизационите стапки 
утврдени со Номенклатурата на средствата за амортизација. Одбраниот метод 
на амортизација се применува до конечна амортизација на поединечното 
средство или група средства. Амортизирано средство или група средства не 
можат повторно да се вклучат во пресметка на амортизација при утврдување на 
основата за оданочување. Преостанатата сегашна вредност на средствата кои 
не можат понатаму да се користат може да се амортизира во целина независно 
од пропишаниот век на траење, при што за таквата амортизација во целина да 
влезе како расход при утврдување на основата за оданочување, врз основа 
на издадена согласност од Управата за јавни приходи, по поднесено писмено 
барање најдоцна до 31 јануари во годината која следува по годината за која 
барањето се поднесува. Непризнаени расходи за даночни цели се и трошоците 
за исправка на вредноста на ненаплатените побарувања, освен исправките 
на вредноста кај банките, штедилниците и осигурителните друштва на начин 
утврден со закон, како и ненаплатените побарувања по основ на придонеси од 
задолжително социјално осигурување.

Непризнаени расходи за даночни цели се и ненаплатените побарувања 
кои произлегуваат од трансфери на парични средства кои по својата економска 
суштина се заеми, доколку не се вратени во истата година во која е извршен 
трансферот на заемот.

Непризнаен расход и помалку искажан приход за даночни цели е 
позитивната разлика меѓу цената на извршената деловна или финансиска 
трансакција меѓу поврзани лица (трансферната цена) и пазарната цена и тоа: 

1). износот на позитивната разлика помеѓу расходите кои произлегуваат 
од трансакцијата по трансферната цена и расходите кои произлегуваат од таа 
трансакција по цена утврдена во согласност со принципот на „дофат на рака“ 
(arm’s length principle) или

2). износот на позитивната разлика помеѓу приходите кои произлегуваат 
од трансакцијата по цена утврдена во согласност со принципот на „дофат на 
рака“ и приходите кои произлегуваат од таа трансакција по трансферната цена.90

Даночна основа
Даночната основа која претставува збир на две позиции: Финансискиот 

резултат од Билансот на успех и Непризнаените расходи за даночни цели. 
Ако загубата е поголема од даночно непризнаените расходи, обврзникот 
има можност истата да ја користи за намалување на наредните даночни 
основи (за 3 години), под определени услови. 

90 Принципот „дофат на рака“подразбира дека деловните и финансиски трансакции помеѓу поврзаните лица 
се вршат по цени и според услови во кои тие трансакции не се разликуваат од оние помеѓу неповрзани лица во 
споредливи околности.

Принципот „дофат на рака“ се однесува на сите трансакции помеѓу поврзани лица, вклучувајќи ги и оние кои 
се однесуваат на: материјален и нематеријален имот, деловни и финансиски услуги, внатрегрупациски услуги, 
надоместоци за авторски права, акции, деривати, други хартии од вредност, други финансиски инструменти и какви 
било други трансакции што можат да влијаат врз добивката или загубата на поврзаните лица.

При утврдување на цената на трансакциите во согласност со принципот „дофат на рака“ се користат следниве методи: 
1) метод на споредлива неконтролирана цена, 
2) метод на препродажна цена, 
3) метод на цена на чинење,
4) метод на трансакциска нето маржа, 
5) метод на поделба на добивка, 
6) Кој било друг метод доколку примената на претходно наведените методи не е соодветна. 
За секоја категорија трансакции, односно група трансакции од ист вид, обврзникот го избира најсоодветниот метод 

за утврдување на цената на трансакцијата во согласност со принципот на „дофат на рака“.
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Согласно со член 19 од Законот за данокот на добивка, доколку 
даночниот обврзник оствари загуба искажана во Билансот на успех истата 
намалена за непризнаените расходи искажани во Даночниот биланс може да 
ја пренесе на товар на добивката во идните пресметковни периоди најмногу 
до три години сметано од годината во која е искажана загубата. 

Намалувањето на даночната основа во Даночниот биланс се врши 
само доколку претходно се извршило покривање на загубата согласно со 
одредбите на Законот за трговските друштва. Намалувањето во Даночниот 
биланс се врши последователно почнувајќи од износот на најрано 
настанатите даночни загуби. 

Ова право не може да се користи во случај на измена на статусот 
на даночниот обврзник врз основа на спојување, припојување, поделба, 
сопственичка трансформација и слично. 

Обврзникот кој искажува загуба, правото на намалување на даночната 
основа го остварува со одобрение од Управата за јавни приходи, по негово 
писмено Барање (образец ДД-01 - Барање за пренесување на искажана 
загуба) кое се поднесува најдоцна до 31 март наредната година, по годината 
во која загубата е искажана. 

Намалување на даночна основа
Тековната даночна основа се намалува за износи кои во претходниот 

период ја зголемиле даночната основа заради што е платен данок на 
добивка.91 Согласно со член 17 од Законот за даночната добивка, тековната 
даночна основа се намалува за износот на наплатени побарувања за 
кои во претходните даночни периоди е зголемена даночната основа 
(побарувањата тогаш имале третман на непризнаен расход за даночни 
цели). Намалувањето на даночната основа се врши соодветно за износот 
на наплатените побарувања до висината на искажаниот приход, за кои во 
претходните даночни периоди било извршено зголемување на даночната 
основа (како исправка на вредноста на ненаплатено побарување), соодветно 
на оданочениот износ. 

Согласно со член 17 од Законот за даночната година тековната даночна 
основа се намалува за износот на вратен дел од заем за кој во претходните 
даночни периоди е зголемена даночната основа. 

Согласно со член 18 од Законот за даночната добивка, тековната 
даночна основа се намалува за износот на приходите од дивиденди остварени 
со учество во капиталот на друг обврзник - резидент на Република Северна 
Македонија, под услов да се оданочени кај обврзникот кој врши исплата на 
дивиденда за што е потребен доказ, Изјава на исплатувачот. Исплатувачот 
на дивденда на примателот на дивиденда му доставува Изјава на образец 
„И-ПД - Изјава за платен данок на добивка“. Обврзникот, примател на 
дивидендата, ја приложува изјавата со поднесување на образецот „ДБ - 
Даночен биланс за оданочување на добивката“.

91 Намалувањето на даночната основа е уредено со членовите 17-19 од Законот за данокот на добивката
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Реинвестирање на минатогодишната добивка
Согласно со член 28 од Законот за данокот на добивката, се предвидува 

даночното ослободување (намалување на даночната основа за извршени 
вложувања од добивката од претходната година - РЕИНВЕСТИРАНА 
ДОБИВКА) за развојни цели, односно се дава можност тековната даночна 
основа да се намали за износот на извршените вложувања во материјални 
средства (недвижности, постројки и опрема) и во нематеријални средства 
(компјутерски софтвер и патенти) за проширување на дејноста на даночниот 
обврзник. Ова ослободување не може да се оствари за извршените набавки 
на патнички автомобили, мебел, теписи, аудио визуелни средства, бела 
техника, уметнички дела од ликовната и применетата уметност и други 
вложувања кои служат за административни цели. Авансните плаќања не 
се сметаат за вложувања во (не) материјални средства. 

Со ова ослободување (реинвестирање на минатогодишната добивка) 
може да се достигне најнискиот од следните три лимити:

- Минатогодишната добивка распределена за нови инвестиции, или 
- Вредноста на извршените инвестиции во даночниот период, или 
- Даночната основа за даночниот период утврдена во Даночниот 

биланс. 
Ослободувањето е условено со задржување на правото на сопственост 

од страна на даночниот обврзник над средствата со кои се стекнал преку 
реинвестирање на добивката за период од пет години од денот на нивното 
стекнување. 

Одбегнување на двојно оданочување на добивката
Согласно со членот 37 од Законот за данокот на добивката, на 

обврзникот резидент на Република Северна Македонија, кој на приходите/
добивките остварени во странство на кои според Договорите за одбегнување 
на двојното оданочување е пресметан и платен данок по задршка-witholding 
tax (освен данокот пресметан и платен на добивката остварена од 
нерезидентната подружница на домашното правно лице), им се намалува 
данокот на добивка во висина на платениот данок, но не повеќе од данокот 
што би се добил со примена на пропишаната даночна стапка во Република 
Северна Македонија (10%). За таа цел даночниот обврзник кој остварува 
приходи во странство, доставува соодветен доказ за пресметаниот и платен 
данок по задршка, од надлежниот даночен орган на странската држава. 

Задржување на данок на приход платен на странски правни лица
Задржувањето на данок се применува на следниве приходи, без оглед 

дали се исплатени во Република Северна Македонија или во странство:
- приход од дивиденди,
- приход од камата од резидент,
- приход од камата од нерезидент кој има постојана деловна единица 

во Република Северна Македонија, ако каматата е на трошок на постојаната 
деловна единица,
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- приход од авторски хонорар исплатен од резидент,
- приход од авторски хонорар исплатен од нерезидент со постојана 

деловна единица во Република Северна Македонија, ако авторскиот 
хонорар е на трошок на постојаната деловна единица,

- приход од забавни или спортски активности кои се вршат во 
Република Северна Македонија,

- приход од вршењето на менаџмент, консалтинг, финансиски услуги 
и услуги на истражување и развој , ако приходот е исплатен од резидент или 
ако приходот е на трошок на постојаната деловна единица во Република 
Северна Македонија,

- приход од осигурителни премии за осигурување или реосигурување 
од ризици во Република Северна Македонија,

- приход од телекомуникациски услуги помеѓу Република Северна 
Македонија и странска држава и

- приход од закуп на недвижности во Република Северна Македонија.

1.3.2.3.10. Поедноставен даночен режим 
„Поедноставениот даночен режим“ или оданочувањето со годишен 

данок на вкупен приход овозможува поедноставување и скратување на 
даночните процедури за малите бизниси. 

Трговските друштва класифицирани како микро и мали трговци, како 
и правните лица резиденти на Република Северна Македонија кои водат 
сметководство и изготвуваат годишни сметки согласно со Законот за 
трговските друштва и кои според природата и обемот на дејноста се сметаат 
за трговци, можат да се определат да пресметуваат и плаќаат годишен 
данок на вкупен приход, наместо да плаќаат данок на добивка. 

На овие трговски друштва им се нуди можност за избор на режимот/
моделот на оданочување, односно да плаќаат данок на добивка по стапка од 
10% или да се определат за плаќање на годишен данок на вкупниот приход 
во висина од 1%, во зависност од тоа кој од наведените модели сметаат 
дека за нив е поповолен. 

Трговските друштва класифицирани како микро и мали трговци и 
правните лица резиденти на Република Северна Македонија кои водат 
сметководство и изготвуваат годишни сметки согласно со Законот за 
трговските друштва се ослободени од обврската за плаќање на годишен 
данок на вкупен приход под услов да извршуваат стопанска дејност (освен 
дејностите за кои се предвидени исклучоци) и вкупниот приход остварен во 
годината за која се утврдува данокот од кој било извор да не го надминува 
износот од 3.000.000 денари на годишно ниво. Овие субјекти не се обврзници 
ниту на данокот на добивка. 

Со годишен данок на вкупен приход не може да се оданочуваат 
трговските друштва кои извршуваат: банкарска, финансиска, осигурителна 
и дејност од областа на игрите на среќа и забавните игри, без оглед на 
висината на остварениот вкупен приход. 
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Трговските друштва кои се ослободени од обрвската за плаќање на 
годишен данок на вкупен приход се должни до Управата за јавни приходи да 
достават Даночен биланс на вкупен приход (образец „ДБ-ВП“). 

Трговските друштва можат да се определат да пресметуваат и плаќаат 
годишен данок на вкупен приход под услов: 

- да извршуваат стопанска дејност (освен банкарска, финансиска, 
осигурителна и дејност од областа на игрите на среќа и забавните игри) и 

- вкупниот приход остварен во годината за која се утврдува данокот, 
од кој било извор да изнесува од 3.000.001 до 6.000.000 денари на годишно 
ниво. 

Трговските друштва се определуваат за режимот на оданочување врз 
основа на поднесената даночна пријава до Управата за јавни приходи, и тоа: 

- образец „ДБ-ВП“ - Даночен биланс на вкупен приход, за пресметување 
и плаќање на годишен данок на вкупен приход, односно 

- образец „ДБ“ - Даночен биланс, за плаќање данок на добивка. 
Доколку даночните обврзници се определат за „поедноставениот 

даночен режим“ како мо-дел на оданочување, истиот ќе го применуваат и во 
наредните три години, вклучувајќи ја и годината за која се плаќа данокот на 
вкупен приход, под услов во тие три години да остваруваат вкупен приход 
од 3.000.001 до 6.000.000 денари на годишно ниво. 

Управата за јавни приходи води посебен Регистар на трговски друштва 
за годишен данок на вкупен приход, а евидентирањето го врши врз основа на 
поднесената даночна пријава образец „ДБ-ВП“ - Даночен биланс на вкупен 
приход, како и врз основа на податоците за искажаниот вкупен приход во 
Билансот на успех, за годината за која се утврдува данокот. 

За новоформираните трговски друштва за кои годината за која се 
утврдува данокот е годината на основање (запишување во Трговскиот 
регистар), остварениот вкупен приход се одредува од износот на приходите 
остварени по сите основи во делот од годината (месеците) на работење. 
Овој приход се пресметува на годишно ниво, на тој начин што истиот се дели 
со бројот на месеците на работењето и се множи со 12 (бројот на месеците 
во годината). 

Трговските друштва со посебен даночен статус се субјекти кои, исто 
така, имаат можност за влез во режимот на годишен данок на вкупен приход, 
доколку ги исполнуваат условите, и тоа: 

- заштитни трговски друштва, основани согласно Законот за 
вработување на инвалидни лица и 

- трговски друштва, корисници на технолошко-индустриска развојна 
зона, основани согласно со Законот за технолошки-индустриски и развојни 
зони. 

За влез во „поедноставениот даночен режим“ немаат можност следните 
даночни обврзници: 

- домашни правни лица кои не водат сметководство согласно со 
одредбите на Законот за трговски друштва (непрофитни субјекти), 
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- подружници на странски правни лица во Република Северна 
Македонија, 

- трговец-поединец (ТП), 
- трговски друштва кои извршуваат дејност во областа на: банкарство, 

осигурување, финансиски услуги, како и дејност од областа на игри на среќа 
и забавни игри, 

- субјекти над кои во година на работењето е отворена постапка на 
стечај и/или ликвидација. 

Данокот на вкупен приход, се пресметува во висина од 1% од износот 
на остварениот вкупен приход искажан во Билансот на успех за деловната 
година за која се утврдува данокот. Данокот се утврдува врз основа на 
остварениот вкупен приход по сите основи (приходи од работењето, 
финансиски приходи, удел во добивката на придружените друштва), во 
деловната година за која се утврдува данокот со примена на пропишаната 
процентна стапка на оданочување. 

1.3.2.4. Даночна регулатива - Закон за данокот на личен доход
Вовед

Со Законот за данокот на личен доход („Службен весник на Република 
Северна Македонија“ бр.241/18), почнувајќи од 1 јануари 2019 година се 
воведе прогресивно оданочување на доходот на граѓаните.

Целта на законот беше да овозможи поправеден систем на 
оданочување на доходот и намалување на социјалната нееднаквост. Според 
направените анализи од Министерството за финансии, претходниот систем 
на оданочување на доходот на граѓаните е неправеден. Поради тоа, се 
воведоа даночни реформи, во насока на поголема праведност. Со оглед на 
тоа дека Закон за персоналниот данок на доход е донесен на крајот од 1993 
година и досега е изменет или дополнуван повеќе од 20 пати, се предлага 
донесување нов Закон за данокот на личен доход.

Со Законот за данокот на личен доход се уредува оданочувањето 
на личниот доход на физичките лица, обврзникот за плаќање на данокот, 
даночната основа за пресметување на данокот, даночните стапки, роковите 
за плаќање на данокот, како и други прашања кои се значајни за утврдување 
и плаќање на данокот на личен доход. 

Видови на доход
Данокот на личен доход (во натамошниот текст: данок на доход) се 

плаќа годишно на збирот на доходот од сите извори, освен на доходот што 
е изземен од оданочување со овој закон. Под личен доход се подразбираат 
следните видови доход остварени во земјата и во странство: 

1) доход од работа, 
2) доход од самостојна дејност, 
3) доход од авторски и сродни права, 
4) доход од продажба на сопствени земјоделски производи,
5) доход од права од индустриска сопственост, 
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6) доход од закуп и подзакуп, 
7) доход од капитал,
8) капитални добивки, 
9) добивки од игри на среќа, 
10) доход од осигурување и 
11) друг доход. 
На оданочување подлежи доходот што е остварен во пари, во хартии 

од вредност, во натура, или во некој друг вид.
Даночен период и даночен обврзник
Даночен период за кој се утврдува данокот на доход е календарската 

година. На одделните видови доход, во текот на годината се пресметува 
аконтација на данокот на доход.

Даночен обврзник (во натамошниот текст: обврзник) на данокот на 
доход е секое физичко лице резидент на Република Северна Македонија 
за доходот што го остварува во земјата и во странство. Резидент согласно 
одредбите на Законот за данокот на личен доход е физичко лице кое на 
територијата на Република Северна Македонија има постојано живеалиште 
или престојувалиште. Резидентот има престојувалиште ако на територијата 
на Република Северна Македонија престојува непрекинато или со прекини 
183 или повеќе дена во кој било 12-месечен период.

Обврзник на данокот на доход, согласно одредбите на Законот за 
данокот на личен доход е и трговец поединец, како и физичко лице кое се 
занимава со земјоделска дејност, со занаетчиска дејност и лице кое врши 
услуги или слободно занимање.

Обврзник на данокот на доход е и физичко лице кое не е резидент на 
Република Северна Македонија за доходот што е остварен на територијата 
на Република Северна Македонија.

Обврзник на данокот на доход е и физичко лице кое непријавено врши 
дејност и остварува доход кој подлежи на оданочување според одредбите 
на Законот за данокот на личен доход.92

Даночна основа и даночно намалување
Даночна основа за утврдување на данокот на доход претставува збир 

на бруто-доход остварен по сите основи (во пари, во хартии од вредност, 
во натура или во некој друг вид) во земјата и во странство, во текот на 
даночниот период, намалена за износот на:

1) придонесите од задолжително социјално осигурување,

92 Заради примена на даночното изземање или намалување кое произлегува од меѓународен договор за 
одбегнување на двојното оданочување, органот за јавни приходи по барање на обврзникот - резидент издава 
потврда за даночен резидент на Република Северна Македонија.

Формата и содржината на барањето, како и начинот на издавање на потврдата за даночен резидент од ставот 
(1) на овој член ги пропишува министерот за финансии.

Потврдата за даночен резидент од ставот (1) на овој член, органот за јавни приходи е должен да ја издаде во 
рок од 30 дена од денот на поднесување на барањето за нејзино издавање.

Заради одбегнување двојно оданочување, на обврзникот - резидент му се намалува пресметаниот данок на 
доход за износот на платениот данок на доход во друга држава, најмногу до износот што би се добил со примена 
на даночните стапки од членот 11 на овој закон.
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2) даночното намалување и 
3) нормираните или стварните трошоци предвидени со Законот за 

данокот на додадена вредност. 
Даночното намалување се користи при исплата на доход од работа по 

основ на плата, надоместоци на плата и пензија.
Даночното намалување при годишно пресметување на данокот на 

доход изнесува 96.000 денари. Даночното намалување за наредната година 
се утврдува врз основа на износот на даночното намалување од тековната 
година усогласено со 50% од стапката на остварениот пораст на просечната 
бруто-плата по вработен во Република Северна Македонија во минатата 
година, согласно податоците од Државниот завод за статистика.93 При 
пресметување на годишниот данок на доход, даночното намалување се 
признава во висина на искористеното право на даночно намалување при 
аконтативното пресметување на данокот на доход за вкупно исплатениот 
доход од плата, надоместоци на плата и пензија.

Даночни стапки
За доходот од работа, доходот од самостојна дејност, доходот од 

авторски и сродни права и доходот од продажба на сопствени земјоделски 
производи, данокот на доход се плаќа по прогресивни стапки и тоа:

на годишна даночна 
основа по стапка

до 1.080.000 денари 10%

од 1.080.001 денар 108.000+18% на делот од доходот над 
1.080.000 ден.

За доходот од права од индустриска сопственост, доходот од закуп и 
подзакуп, доходот од капитал, капиталните добивки, доходот од осигурување 
и друг доход, данокот се плаќа по единствена стапка од 15%.

За доходот од добивките од игри на среќа, данокот се плаќа по 
единствена стапка од 15%.

По исклучок на доходот од капитални добивки остварени од продажба 
на хартии од вредност и удели издадени од инвестициски фонд, данокот 
се плаќа по стапка од 15% доколку имателот ги поседувал до една година, 
односно по стапка 10% доколку ги поседувал за период од една до 10 години.

Исто така, по исклучок доходот од капитал остварен по основ на камати 
на орочени депозити, данокот се плаќа по единствена стапка од 10%.

Важно е да се напомене дека со Законот за изменување и дополнување 
на Законот за данокот на личен доход, кој влегува во сила од 01.01.2020 
година, е предвидено дека одредбите од Законот кои се однесуваат на 

93 Износот на даночното намалување од ставот (3) на овој член, пред почетокот на секоја година, најдоцна до 
31 декември во тековната година го објавува министерот за финансии.
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стапките по кои се пресметува и плаќа данокот на доходот од работа, 
доходот од самостојна дејност, доходот од авторски и сродни права, доходот 
од продажба на сопствени земјоделски производи, доходот од права од 
индустриска сопственост, доходот од закуп и подзакуп, доходот од капитал, 
капиталните добивки, доходот од осигурување и друг доход нема да се 
применуваат од 1 јануари 2020 година до 31 декември 2022 година.

До тогаш пресметката и плаќањето на данокот на доходот од работа, 
доходот од самостојна дејност, доходот од авторски и сродни права, доходот 
од продажба на сопствени земјоделски производи, доходот од права од 
индустриска сопственост, доходот од закуп и подзакуп, доходот од капитал, 
капиталните добивки, доходот од осигурување и друг доход за 2020, 2021 и 
2022 година ќе се врши по стапка од 10%.94

Закон за изменување и дополнување на Законот за данокот на 
личен доход 

Според резултатите од извршените анализи на ефектите од 
прогресивното оданочување, прогресивниот данок на доход незначително 
ја подобрил распределбата на доходот, додека предизвикал негативни 
промени во однесувањето на даночните обврзници, во смисла на изнаоѓање 
на начини за одбегнување на плаќање на данокот. Имено дел од нив одлучиле 
својот доход да го префрлат во други даночни системи каде се применува 
пониска даночна стапка или на други лица со цел да не го надминат прагот 
за примена на повисоката даночна стапка и да платат повисок данок.95

За да се обезбеди понатамошно намалување на нееднаквоста преку 
прогресивниот данок, потребно е претходно да се изгради оптимален 
систем на ефикасно и ефективно прогресивно оданочување, да се намали 
даночната евазија, да се зајакнат механизмите за елиминирање на сивата 
економија и да се зајакне довербата на граѓаните во институциите.

Оттаму за да се исполнат наведените предуслови, се предлага 
прогресивниот данок на доход да се стави во мирување во следните три 
години, така што од 1 јануари 2020 до крајот на 2022 година доходот на граѓаните 
ќе се оданочува со единствена стапка од 10%, а во меѓувреме ќе се работи 
на креирање на соодветен систем на прогресивно оданочување, земајќи ги 
предвид мислењата на засегнатите страни, зголемување на даночниот морал, 
зајакнување на довербата во институциите и намалување на сивата економија.

Постојниот закон предвидува оданочувањето на капиталните добивки од 
продажба на хартии од вредност како и оданочувањето на доходот од камати 
на депозити да отпочне од 1 јануари 2020 година. 

Во насока на унапредување и развој на пазарот на хартии од вредност, 
оданочувањето на капиталните добивки остварени од продажба на хартии 
од вредност се предлага да се одложи за три години. Во тој период сите 
инволвирани страни - Македонската берза, Комисијата за хартии од вредност 
и Централниот депозитар на хартии од вредност, потребно е да се ангажираат 
во градењето на електронски поврзан систем со кој плаќањето нема да биде 
оставен на товар и волја на граѓаните. 

94 Член 24 од Законот за изменување и дополнување на Законот за данокот на личен доход
95 За повеќе види Образложение на Предлог-Закон за изменување и дополнување на данокот на личниот доход
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Поради потребата од нормативно подобрување на одредбите поврзани 
со оданочувањето на доходот од камати од депозити и на начинот на плаќање 
на аконтацијата на данокот, за три години ќе се одложи и оданочувањето на 
овој вид на доход.

Со одложувањето на примената на двете решенија ќе се изедначи 
третманот на заштедите со долгорочното инвестирањето на граѓаните пазарот 
на капитал.

Според досегашниот даночен третман, оданочени со данокот на личен 
доход беа и трошоците за сместување и превоз за лица кои се ангажирани 
за работа кај исплатувачот. Во насока на усогласување со даночните пракси 
во светот како и заради создавање на позитивен амбиент за работниците, 
овие трошоци се предлага да бидат ослободени од данокот на личен доход до 
одредени лимити. 

Исто така се предлага да се допрецизираат ослободувањата од данокот 
на личен доход за надоместоци на трошоци за хотелско сместување (со 
категорија до четири ѕвездички), превоз и надоместоци за трошоците за виза 
за лица кои учествуваат во образовни и научни активности.

Целта на измените и дополнувањата на Законот за данокот на личен 
доход е да се регулира мирувањето на примената на прогресивниот данок на 
личен доход за доходот од работа, доходот од самостојна дејност, доходот 
од авторски и сродни права и доходот од продажба на сопствени земјоделски 
производи за период од 36 месеци. Во мирување ќе биде ставена и примената 
на стапката од 15% на доходот од права на индустриска сопственост, закуп и 
подзакуп, капитал, осигурување и друг доход, односно истите во следните три 
години ќе се оданочуваат со 10%. Во овој период стапката од 15% ќе остане да 
се применува само при оданочувањето на доходот од игри на среќа. Исто така, 
со предложеното законско решение ќе се одложи почетокот на оданочувањето 
на капиталните добивки од продажба на хартии од вредност и удели во 
инвестициски фондови, како и каматите од орочени депозити, до 1 јануари 2023 
година.

Измените и дополнувањата на Законот за данокот на личен доход ги 
содржи следниве решенија: 

- мирување на примената на прогресивнивните стапки на оданочување 
на доходот од работа, доходот од самостојна дејност, доходот од авторски и 
сродни права и доходот од продажба на сопствени земјоделски производи во 
периодот од 1 јануари 2020 до 31 декември 2022 година,

- мирување на примената на стапката од 15% за оданочување на 
доходот од права на индустриска сопственост, закуп и подзакуп, капитал, 
осигурување и друг доход,

- измена на одредбите поврзани со капиталните добивки (вклучување 
на продажбата на уделите во инвестициски фондови во опфатот на доходот 
од капитални добивки, пропишување на различни стапки за оданочување 
на капиталните добивки од продажба на хартии од вредност и удели во 
инвестициски фондови во зависност од периодот на нивно поседување од 
страна на имателот (15% доколку имателот ги поседувал до една година, 
10% доколку ги поседувал за период од една до 10 години), ослободување од 
плаќање на данок на остварената капитална добивка од продажба на хартии 
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од вредност и удели во инвестициски фондови кои имателот ги поседувал 
за период подолг од 10 години, како и за капиталните добивки остварени 
од продажба на хартии од вредност стекнати од иницијална јавна понуда, 
промена на начинот на оданочување на данокот на доход од капитална 
добивка, односно нивно оданочување по одбивка наместо самооданочување 
од страна на обврзникот),

- одложување на оданочувањето на капиталните добивки од продажба 
на хартии од вредност и удели во инвестициски фондови (од 1 јануари 2020 
година на 1 јануари 2023 година),

- измена на предметот на оданочување на доходот од капитал по 
основ на камати (пропишување на ослободување на каматите од депозити по 
видување и на трансакциски сметки, а оданочување на каматите од орочени 
депозити)

- одложување на оданочувањето на каматите од орочени депозити (од 
1 јануари 2020 година на 1 јануари 2023 година),

- доуредување на одредбите од членот 12 од Законот во делот на 
надоместоците на кои не се плаќа данок на доход,

- усогласување на прекршочните одредби со новиот Закон за прекршоци.
Со Законот за изменување и дополнување на Законот за данокот на 

личен доход е предвидено, во следните три години да се стави во мирување 
примената на прогресивните стапки (10% и 18%) на оданочување на доходот 
од работа, доходот од самостојна дејност, доходот од авторски и сродни права 
и доходот од продажба на сопствени земјоделски производи. Исто така се 
предлага во мирување да биде ставена и стапката од 15% која се применуваше 
при оданочувањето на доходот од права на индустриска сопственост, закуп и 
подзакуп, капитал, осигурување и друг доход. 

Според тоа, во следните 36 месеци, споменатите видови на доход ќе 
бидат оданочувани само со стапка од 10%, додека за доходот од игри на среќа 
ќе остане да се применува стапката од 15%.

Законот содржи и измени на законските одредби со цел усогласување 
со новиот Закон за прекршоци како и одложување на оданочувањето на 
капиталните добивки остварени од продажба на хартии од вредност и удели 
во инвестициски фондови и на каматите од орочени депозити до 1 јануари 
2023 година.

Како резултат на примената на предложените законски измени 
и дополнувања, примената на прогресивниот данок на личен доход за 
доходот од работа, доходот од самостојна дејност, доходот од авторски и 
сродни права и доходот од продажба на сопствени земјоделски производи, 
е ставена во мирување во следните три години. Исто така во мирување е 
ставена и примената на стапката од 15% на доходот од права на индустриска 
сопственост, закуп и подзакуп, капитал, осигурување и друг доход, односно 
истите во следните три години ќе се оданочуваат со стапка од 10%. Стапката 
од 15% ќе остане да се применува само за оданочувањето на доходот од 
игри на среќа. Преку одложување на оданочувањето на капиталните добивки 
од продажба на хартии од вредност и удели во инвестициски фондови, како 
и каматите од орочени депозити, до 1 јануари 2023 година, новото законско 
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решение се очекува да придонесе за натамошно раздвижување на пазарот 
на хартии од вредност и продолжување на позитивниот тренд на штедење 
на граѓаните.

1.3.3. Комисијата за хартии од вредност како регулатор на 
пазарот на хартии од вредност

Во сите развиени пазарни економии во областа на пазарот на капитал 
се формираат комисии за хартии од вредност како регулаторни тела. 
Основната улога на овие комисии е одржување на интегритетот на пазарот 
на капитал и зголемување на довербата кај инвеститорите, која е неопходна 
за акумулацијата и концентрацијата на капиталот, обезбедување стандарди 
на супервизијата врз сите други саморегулирачки учесници на пазарот и 
казнување на сите кои не ги почитуваат нормите и правилата поставени од 
регулаторите, заради заштита на интересите на инвеститорите.

Комисијата за хартии од вредност на Република Северна Македонија 
(во понатамошниот текст: КХВ) се самостојно и независно регулаторно тело 
кое врши јавни овластувања утврдени со Законот за хартии од вредност.96

Но, овластувањата на КХВ е утврдени и со други закони - Законот за 
инвестициски фондови, Законот за преземање на акционерски друштва и 
сите подзаконски акти кои произлегуваат од нив.

Согласно Законот за хартии од вредност, КХВ го регулира и контролира 
работењето со хартии од вредност на територијата на Република Северна 
Македонија. Во рамките на своите законски надлежности и овластувања, 
се грижи за законито и ефикасно функционирање на пазарот на хартии од 
вредност и за заштитата на правата на инвеститорите, со цел за постојано 
јакнење на довербата на јавноста во институциите на пазарот на хартии од 
вредност во Република Северна Македонија. 

КХВ има својство на правно лице. Таа како правно лице има правна 
способност да настапува во правниот промет, особено кога: 1) склучува 
договори; 2) покренува правни постапки и е предмет на истите и 3) стекнува, 
управува, чува и располага со својот подвижен и недвижен имот.

Комисијата е составена од пет комисионери (членови) од кои еден 
е претседател. Мандатот на комисионерите (членовите) е пет години, со 
можност за реизбор. Двајца комисионери (членови) професионално ја 
вршат својата функција во Комисијата, а тројца се надворешни комисионери 
(членови) на Комисијата кои се ангажираат за вршење на работи во 
Комисијата, за што им следува надоместок. Комисионерите (членови) кои 
професионално ја вршат својата функција во Комисијата се со полно работно 
време и не може да имаат друга функција и да бидат вработени на друго 
место или да добиваат друг надоместок освен платата како комисионери 
(членови) и надоместоци од повремени едукативни и авторски хонорари. 
Надворешните комисионери (членови) имаат право на месечен надоместок 
кој го утврдува Комисијата. 

Претседателот и комисионерите ги избира и разрешува Собранието 
на Република Северна Македонија, по предлог на Владата на Република 
Северна Македонија. За претседател, односно комисионер (член) може да 

96 Членови 181- 232 од Законот за хартии од вредност
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биде избрано лице кое кумулативно ги исполнува таксативно наброените 
законски услови определени во член 183 став 4 од ЗХВ. 

Функцијата претседател може да престане единствено со поднесување 
оставка на претседателот или негово разрешување од страна на Собранието 
на Република Северна Македонија како комисионер. Во случај на 
поднесување на оставка од страна на претседателот, неговата функција како 
комисионер продолжува и понатаму, а Собранието на Република Северна 
Македонија на предлог на Владата на Република Северна Македонија, 
избира нов претседател за остатокот од мандатот. 

Претседателот, односно комисионерот (член) можат да поднесат 
оставка со поднесување писмена изјава до Владата. Владата веднаш ја 
доставува писмената изјава за оставката до Собранието кое на првата 
наредна седница, без претрес констатира дека на претседателот, односно 
комисионерот (членот) му престанува мандатот со денот на одржувањето 
на седницата.

Собранието на Република Северна Македонија на предлог на Владата 
на Република Северна Македонија го разрешува претседателот, односно 
комисионерот (член), под точно утврдени законски основи во член 183 став 
5 од ЗХВ.

Согласно ЗХВ, функции кои ги врши Комисијата се: 
а) презема мерки за спроведување на овој закон и на законите кои 

се во нејзина надлежност,
б) донесува подзаконски акти врз основа на законите кои се во 

нејзина надлежност,
в) презема мерки за спроведување на подзаконски акти врз основа 

на законите кои се во нејзина надлежност,
г) врши контрола над целокупната документација на издавачите 

на хартии од вредност, презема мерки и донесува одлуки за заштита на 
интересите на лицата кои се сопственици или инвестираат во хартии од 
вредност и спречува нечесни и незаконски дејствија поврзани со работењето 
со хартии од вредност,

д) издава дозволи, одобренија и согласности врз основа на ЗХВ и 
другите закони во нејзина надлежност, 

ѓ) го регулира начинот на тргување со хартии од вредност на берзите, 
е) може привремено или трајно да го прекине тргувањето со 

определена хартија од вредност заради спречување на манипулативни 
дејствија, при што посебно ќе се утврдат начинот и постапката,

ж) врши следење на работењето на учесниците на пазарот на 
хартии од вредност; з) врши следење и контролирање на функционирањето 
на пазарот на хартии од вредност,

ѕ) врши контрола на работењето на учесниците на пазарот на 
хартии од вредност; 

и) одредува стандарди на конкуренција меѓу учесниците на пазарот 
на хартии од вредност, како и овластените друштва за управување со 
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фондови, односно инвестиционите фондови, по пат на контроли или на друг 
начин,

ј) дава согласност за именување на директори на правни лица 
учесници на пазари на хартии од вредност, вклучувајќи и директори на 
организационата единица во банката која е надлежна за вршење на услуги 
со хартии од вредност, како и директори на друштвата за управување со 
инвестициони фондови од Законот за инвестиционите фондови, 

к) ги одобрува барањата за издавање на хартии од вредност,
л) се грижи за законит, чесен и транспарентен пазар на хартии од 

вредност, 
љ) ги одобрува донесувањето и сите измени на актите на депозитарот 

и берзата, 
м) соработува со други институции во Република Северна 

Македонија и надвор од неа,
н) донесува програма за работа, финансиски план и годишна сметка 

и го усвојува годишниот извештај за работењето на Комисијата,
њ) врши избор на овластено друштво за ревизија и го усвојува 

извештајот на ревизијата на Комисијата, 
о) донесува акти, односно правилници за внатрешната организација 

на Комисијата; 
п) врши други работи во врска со работењето со хартии од вредност 

согласно со ЗХВ и со други закони во нејзина надлежност, 
р) поблиску ги пропишува условите кои треба да ги исполнува 

овластениот ревизор за да може да дава мислења во постапка за 
одобрување зделка со заинтересирана страна согласно со Законот за 
трговските друштва и 

с) ги пропишува содржината и формата на мислењето што 
овластениот ревизор го дава во постапката за одобрување на зделка со 
заинтересирана страна.

Комисијата води Регистар на овластени ревизори кои даваат мислење 
во постапката на одобрување на зделките со заинтересирана страна кој 
се води во електронска форма и е достапен на интернет страницата на 
Комисијата.

Имено, овластен ревизор кој може да дава мислење на акционерско 
друштво за зделка со заинтересирана страна, покрај условите од Законот за 
ревизија, мора да ги исполнува и условите предвидени со ЗХВ, и тоа: 1) да 
има искуство во вршење ревизии повеќе од една година; 2) да е вработен 
во друштво за ревизија; 3) во последните три години да не бил под мерки 
изречени од страна на надлежен орган од областа на ревизијата и 4) да е 
запишан во Регистарот на овластени ревизори кои даваат мислење 
во постапка за одобрување на зделка со заинтересирана страна, кој 
го води Комисијата. 

Акционерското друштво пред да назначи овластен ревизор за 
одобрување на зделка со заинтересирана страна треба да утврди дека 
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овластениот ревизор освен условите од ставот (1) на овој член ги исполнува 
и следниве услови: 1) да нема конфликт на интереси меѓу акционреското 
друштво и овластениот ревизор кој дава мислење во постапка за одобрување 
на зделка со заинтересирана страна на односното акционерско друштво и 2) 
во последните три години овластениот ревизор да не давал консултантски 
услуги на акционерското друштво.

За да се уреди организацијата, управувањето и раководењето, 
постапките за донесување акти и нивните изменувања и дополнувања, како 
и други прашања од нејзина надлежност, Комисијата донесува Статут. На 
Статутот на Комисијата согласност дава Собранието на Република Северна 
Македонија. 

Од аспект на организација на работењето со Комисијата раководи 
претседател. Претседателот на Комисијата: а) се грижи за редовно свикување 
седници на Комисијата, го предлага дневниот ред на секоја седница, 
поднесува извештаи за активностите на Комисијата, во периодот меѓу две 
седници им дава упатства на комисионерите и вработените во Комисијата и 
го контролира нивното спроведување; б) ја организира и раководи стручната 
служба на Комисијата, се грижи за стручно усовршување на вработените 
во стручната служба и за примање и отпуштање од работа на вработените 
по претходно одобрение од мнозинството на комисионери; в) ги потпишува 
актите и решенијата на Комисијата; г) ја претставува Комисијата пред трети 
лица и д) го контролира спроведувањето на решенијата на Комисијата.

Комисијата донесува одлуки со мнозинство гласови од вкупниот 
број комисионери (членови). Комисијата може да одлучи да работи на 
отворени седници. Седниците на Комисијата се затворени кога на нив 
се расправа за непочитување на одредбите на ЗХВ и другите закони во 
нејзина надлежност, надзор или контроли, барање за дозволи, одобренија 
и согласности, приватните пласмани на хартиите од вредност и прашањата 
во врска со доверливиот третман на информациите по барање на 
акционерските друштва со посебни обврски за известување. Комисијата ги 
објавува донесените решенија во „Службен весник на Република Северна 
Македонија“. Образложенијата на решенијата на Комисијата се објавуваат на 
веб страницата на Комисијата по нивната правосилност, односно конечност. 

Работењето на Комисијата се темели на повеќе принципи како на пр. 
принцип на законитост, отчетност, интегритет, правичност, ефективност. 

При вршењето на задачите треба да се избегнува и судир на интереси. 
Така, ЗХВ предвидува дека претседателот, односно комисионерот кој има 
интерес за некое прашање за кое треба да расправа и одлучува Комисијата 
е должен да ја открие природата на таквиот интерес на седницата на 
Комисијата, на која се разгледува и одлучува по тоа прашање и истото 
се евидентира во записникот од таа седница. Должноста за откривање на 
природата на интересот се однесува и во случаите кога на седницата на 
Комисијата се расправа и се одлучува за некое прашање за кое интерес имаат 
брачниот другар или лице во сродство во права линија на претседателот, 
односно комисионерот. Тогаш, претседателот, односно комисионерот не 
присуствуваат за време на расправата и одлучувањето по тоа прашање. 
Должноста за откривање на интересот односно избегнувањето на судир на 
интереси се однесува и на вработените лица во Комисијата.
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Комисијата донесува правила на однесување на комисионерите и 
вработените во Комисијата, со цел за спречување судир на интереси и 
уредување на однесувањето на сегашните и поранешните комисионери и 
вработени во Комисијата. Сегашните и поранешните комисионери, сегашните 
и поранешните вработени во стручната служба на Комисијата и сегашните и 
поранешните консултанти ангажирани од Комисијата, не смеат за своја корист 
да ги употребуваат или да ги обелоденуваат деловните тајни или внатрешните 
информации со кои се стекнале во текот на работењето во Комисијата. 

Информациите добиени во текот на работењето на Комисијата можат 
да им бидат обелоденети само на: а) вработените и комисионерите на 
Комисијата заради извршување на нивните службени обврски; б) службените 
лица од саморегулирачката организација во врска со спроведувањето 
на ЗХВ; в) другите органи надлежни за супервизија на финансиските 
институции во Република Северна Македонија, под услов Меморандумот 
за разбирање да овозможува обелоденување на таквите информации; г) 
органите и институциите за спроведување на законите; д) надлежниот суд и 
ѓ) регулаторите на пазарот на хартии од вредност во странски земји согласно 
со меморандумите за разбирање или меѓународните договори. Заради 
спречување на судир на интереси, комисионер и вработен во Комисијата се 
должни да ја известат Комисијата за своето портфолио за хартии од вредност.

Одговорност на Комисијата 
Комисијата не одговара за веродостојноста, потполноста и точноста на 

податоците содржани во Проспектот и поканата за јавна понуда, соопштението 
за приватен пласман, за мислењето од овластениот ревизор во постапка за 
одобрување на зделка со заинтересирана страна и за друг извештаj доставен 
до Комисијата, акционерите и јавноста од страна на издавачот. Комисијата не 
одговара и за податоците содржани во документацијата за упис и бришење 
од Регистарот на акционерски друштва со посебни обврски за известување. 
Комисионер или вработен во Комисијата не одговара за штетата што 
настанала во работењето под услов ако работел чесно и совесно. Штетата 
предизвикана поради незаконско работење на комисионер или вработен во 
Комисијата се надоместува од средствата на Комисијата, според општите 
прописи за надоместок на штета. 

Во случај на судски спор во кој е тужен комисионер или вработен 
во Комисијата поради извршување на неговите службени должности, 
Комисијата обезбедува правно застапување и ги покрива трошоците на 
одбраната. Ако со правосилна судска пресуда е утврдено дека комисионер 
или вработен во Комисијата, со умисла или од небрежност извршил повреда 
на работните задачи, односно комисионерот или вработениот се одговорни 
за настанатата штета и се должни да и ги надоместат на Комисијата 
трошоците кои ги обезбедила за одбраната.

Донесување, изменување и укинување на правилниците на 
Комисијата 

Комисијата донесува правилници, по обезбедување на јавна расправа 
за предлог на правилници и поднесување на писмени забелешки од 
заинтересираните лица во период од 30 календарски дена. Во врска со 
донесените правилници Комисијата ги објавува добиените коментари на 
веб страницата. Комисијата може да донесе правилник за престанување 
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на важење на правилник без претходна јавна расправа. Комисијата 
може да донесува правилници од времен карактер без претходна јавна 
расправа, доколку оцени дека потребата за таков правилник е од итна 
природа, а особено заради: а) заштита на интересите на инвеститорите, 
учесниците на пазарот на хартии од вредност и интегритетот на пазарот; б) 
одржување на чесен, уреден и транспарентен пазар на хартии од вредност 
и в) осигурување на брзо, точно и сигурно утврдување и порамнување на 
трговските трансакции. Правилниците од времен карактер се со важност 
најмногу до 90 дена.

Комисијата може да им наложи на берзи и депозитари донесување, 
изменување и укинување на акти, доколку утврди дека тоа е неопходно за 
спроведување на ЗХВ, а со цел за: а) заштита на интересите на инвеститорите, 
учесниците на пазарот на хартии од вредност и интегритетот на пазарот; б) 
одржување на чесен, уреден и транспарентен пазар на хартии од вредност 
и в) осигурување на брзо, точно и сигурно утврдување и порамнување на 
трговските трансакции.

Контрола на овластените учесници на пазарот на хартии од вредност, 
од аспект на ЗХВ

Комисијата врши контрола на работењето на овластените учесници 
на пазарот на хартии од вредност заради примената на ЗХВ, правилниците 
донесени врз основа на овој закон и правилата на саморегулирачките 
организации. Комисијата може во соработка со Народната банка на 
Република Северна Македонија да спроведува контрола на работењето 
на банките кои вршат услуги во врска со хартии од вредност, согласно 
со ЗХВ. Саморегулирачките организации согласно со ЗХВ се должни 
веднаш да ја ивестат Комисијата за сторени повреди од страна на другите 
овластени учесници на пазарот на хартии од вредност ако таквите повреди 
ги констатираат при вршењето на контрола врз нив.

Комисијата може да врши редовна и вонредна контрола. Според 
начинот на извршување контролата може да биде посредна и непосредна. 

Посредната контрола се спроведува преку добивање на податоци од 
овластените учесници на пазарот на хартии од вредност, а непосредната 
се спроведува преку вршење директен увид на податоците од редовното 
работење во просториите на контролираниот учесник на пазарот на хартии 
од вредност. Овластените лица од Комисијата кои вршат контрола имаат 
службена легитимација. 

Во ЗХВ се определени повеќе мерки кои КХВ може да ги преземе. 
Така, по спроведена посредна и непосредна контрола на работењето на 
овластените учесници на пазарот на хартии од вредност, Комисијата 
може да донесе решение за отстранување на утврдените неправилности 
и незаконитости или решение за привремена забрана на работењето или 
решение за одземање на дозволата, согласноста, односно одобрението 
кое Комисијата го издава во согласност со ЗХВ. По спроведена контрола 
на работењето на овластените учесници на пазарот на хартии од вредност, 
Комисијата може да донесе решение за одземање на согласноста на 
одговорното лице (директор) на овластениот учесник на пазарот на хартии 
од вредност и да изрекува други мерки во согласност со ЗХВ. Комисијата 
донесува решение за привремена забрана на работењето или решение за 
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одземање на дозволата, согласноста, односно одобрението кое Комисијата 
го издава во согласност со ЗХВ на овластениот учесник и на одговорното 
лице (директор) во случај кога овластените учесници на пазарот на хартии 
од вредност вршат забранети работи и дејствија во работењето со хартии 
од вредност, предвидени со ЗХВ или со друг закон од надлежност на 
Комисијата и со правилата на саморегулирачките организации. 

Комисијата врши непосредна контрола на работењето на учесниците 
на пазарот на хартии од вредност заради утврдување на законитоста во 
нивното работење. Контролите можат да се вршат со или без претходна 
најава, по своја оцена и како дел од редовното работење на Комисијата. 
При вршењето на контролата овластеното лице, вработено во Комисијата, 
презентира решение за овластување за контрола во просториите на 
правното лице учесник на пазарот на хартии од вредност. Овластеното 
лице, вработено во Комисијата е овластено да: а) ја прегледа и провери 
целокупната деловна документација; б) обезбеди копија од сите документи 
значајни за контролата; в) побара увид и да обезбеди примероци од сите 
документи во врска со финансиското работење; г) побара од раководните 
лица и вработени во учесникот на пазарот на хартии од вредност информации 
во врска со неговото работење и д) добие усни и писмени објаснувања за 
потребите на контролата. Одбивањето и попречувањето на непосредна 
контрола од страна на учесник на пазарот на хартии од вредност е основа 
за привремено или трајно одземање на дозволата за работење од страна 
на Комисијата.

Комисијата врши посредна контрола на работењето на овластените 
учесници на пазарот на хартии од вредност со увид и анализа на финансиските 
известувања, извештаите и друга документација која овластените учесници 
на пазарот на хартии од вредност и другите субјекти се должни да ги 
доставуваат во согласност со ЗХВ или на барање на Комисијата, контрола 
на книгите, на актите и на целокупната друга деловна документација која се 
води во согласност со ЗХВ или со друг закон и врз основа на подзаконските 
прописи донесени врз основа на овие закони, а која се доставува на барање на 
Комисијата. Посредна контрола опфаќа континуирано следење и проверка на 
податоците од извештаите, известувањата, деловните евиденции и другите 
документи кои овластените учесници на пазарот на хартии од вредност се 
должни да ги доставуваат до Комисијата согласно со постојните прописи, 
како и документи, известувања и објави од други субјекти кои се поврзани со 
овластените учесници при работењето со хартиите од вредност. 

Наоди од контролата
Ако, во текот на контролата, Комисијата утврди дека овластен учесник 

на пазарот на хартии од вредност не ги почитува одредбите од ЗХВ, 
правилниците донесени врз основа на ЗХВ или правилата на овластените 
учесници на пазарот, Комисијата може: 

а) јавно да ги обелодени информациите за утврдените неправилности 
и незаконитости во работењето со хартии од вредност, 

б) да издаде решение до овластениот учесник на пазарот на хартии 
од вредност за отстранување на утврдените неправилности и незаконитости 
во определен рок и да добие извештај во кој се опишани преземените мерки 
за отстранување на неправилностите и незаконитостите,
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в) да воведе времена забрана од најмногу 30 работни дена за 
вршење на сите или дел од услугите со хартии од вредност за кои учесникот 
на пазарот за хартии од вредност има добиено дозвола за работење,

г) да донесе решение за замрзнување на средствата на сметките на 
учесниците на пазарот на хартии од вредност во банка или друга финансиска 
институција за период од најмногу 15 работни дена,

 д) да спроведува инспекциски надзор според правилата кои ги 
донесува Комисијата,

ѓ) да донесе решение за одземање на согласноста на одговорното 
лице (директор) на овластениот учесник на пазарот на хартии од вредност, 

е) да донесе решение за изрекување на јавна опомена,
 ж) да донесе решение за трајна забрана за вршење на сите или дел 

од услугите со хартии од вредност за кои учесникот на пазарот на хартии од 
вредност има добиено дозвола за работење,

з) да му изрече мандатна казна на учесник на пазарот на хартии од 
вредност,

ѕ) да побара изменување на правилата или статутот на учесникот 
на пазарот на хартии од вредност и

и) да нареди преземање на други мерки за подобрување на 
финансиската дисциплина при работењето на учесникот на пазарот на 
хартии од вредност.

Доколку Комисијата открие дека директор, вработен, член на управниот 
и надзорниот одбор или одборот на директори на учесник на пазарот на 
хартии од вредност или лице со дозвола за работење со хартии од вредност: 
а) ги прекршил одредбите од ЗХВ или правилниците донесени врз основа на 
ЗХВ и другите закони во нејзина надлежност и б) предизвикал учесникот на 
пазарот на хартии од вредност да ги прекрши правилниците од ЗХВ и своите 
правила, Комисијата може:

- парично да го казни директорот, вработениот, членот на управниот 
и надзорниот одбор или одборот на директори на учесникот на пазарот на 
хартии од вредност или лице со дозвола за работење со хартии од вредност и

- времено или трајно да му ја одземе дозволата за работење со хартии 
од вредност или согласноста на тоа лице издадена во согласност со ЗХВ.

Надзор 
Комисијата е овластена да спроведува надзор заради утврдување 

дали овластен учесник на пазарот за хартии од вредност, операторот со 
Фондот или друго физичко или правно лице го прекршиле ЗХВ, правилниците 
донесени врз основа на ЗХВ, другите закони во нејзина надлежност 
и правилата на овластените учесници на пазарот. Надзорот го вршат 
овластени лица вработени во Комисијата. Во текот на надзорот Комисијата 
може да повика лица со цел на Комисијата да и дадат усни информации, 
во форма на изјави или одговори. Информациите добиени при вршење на 
надзорот, Комисијата ги чува како доверливи и се употребуваат во постапка 
што ја води Комисијата или во судска постапка.
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Преземање мерки 
Овластување за преземање мерки во постапка на издавање, понуда 

и продажба на хартии од вредност

Ако Комисијата открие дека издавачот ги прекршил одредбите од 
ЗХВ и правилниците донесени врз основа на ЗХВ, во врска со издавањето, 
понудата и продажбата на хартии од вредност, таа може:

а) јавно да ги обелодени информациите за незаконитостите и 
неправилностите; 

б) да издаде решение со кое издавачот се задолжува да ги исправи 
незаконитостите и неправилностите во утврдениот рок и 

в) времено или трајно да го прекине, односно да го запре издавањето 
на хартии од вредност. 

Издавачот е должен да ги отстрани незаконитостите и неправилностите 
во утврдениот рок и за тоа да поднесе извештај до Комисијата. Ако издавачот 
не ги отстрани незаконитостите и неправилностите, Комисијата донесува 
решение со кое времено или трајно го прекинува, односно го запира 
издавањето на хартиите од вредност и наложува враќање на уплатените 
средства на купувачите. Комисијата го објавува решението во најмалку 
еден дневен весник кој излегува на територијата на Република Северна 
Македонија. 

Овластување за преземање мерки против брокерските куќи

Комисијата донесува решение за отстранување на утврдените 
неправилности и незаконитости ако при контрола констатира неправилности 
и незаконитости во работењето со хартии од вредност кај брокерската куќа. 

Вакво решение, Комисијата донесува и во случај кога: 
а) брокерската куќа не ги исполнува условите за вршење на услуги 

со хартии од вредност во согласност со ЗХВ,
 б) брокерската куќа врши услуги со хартии од вредност за кои нема 

добиено дозвола од Комисијата, односно врши услуги и дејности кои според 
ЗХВ не смее да ги врши,

в) брокерската куќа постапува спротивно на правилата за владеење 
со ризици во согласност со ЗХВ,

г) брокерската куќа постапува спротивно на правилата за водење 
на деловните книги и деловните извештаи, односно за ревидирање на 
годишните извештаи, 

д) брокерската куќа не ги исполнува обврските за поднесување на 
извештаи и известувања во согласност со ЗХВ и 

ѓ) во други случаи кога брокерската куќа не постапува во согласност 
со ЗХВ и со правилата на саморегулирачките организации, како и кога 
постапува спротивно и со други правила на пазарот на хартии од вредност 
во работењето со хартии од вредност. 
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Во решението, Комисијата утврдува рок за отстранување на 
утврдените неправилности и незаконитости. Брокерската куќа е должна да 
ги отстрани утврдените неправилности и незаконитости и на Комисијата да 
ѝ достави извештај во кој ќе ги опише преземените мерки за отстранување 
на неправилностите и незаконитостите. Кон извештајот задолжително се 
приложуваат документи и други докази од кои се гледа дека утврдените 
недостатоци се отстранети.

Комисијата донесува решение за привремена забрана за вршење на 
сите или дел од услугите со хартии од вредност на брокерската куќа за кои 
има добиено дозвола во следниве случаи: 

а) брокерската куќа не го организирала работењето, односно 
тековно не ги води деловните книги, деловната документација и други 
административни и деловни евиденции така што не може во секој момент да 
се провери дали работи согласно со одредбите од ЗХВ, а особено согласно 
со правилата за владеење со ризици;

б) брокерската куќа не постапи согласно со решението на Комисијата 
за отстранување на утврдени неправилности и незаконитости или истите не 
може да ги отстрани, односно од доставениот извештај во кој се опишани 
преземените мерки за отстранување на неправилностите и незаконитостите 
и од приложените документи и други докази не може да се утврди дека 
утврдените неправилности и незаконитости се отстранети; 

в) брокерската куќа ненавремено и последователно не доставува 
известувања и извештаи до Комисијата во согласност со ЗХВ или на друг 
начин го попречува вршењето на контролата; 

г) во случај кога брокерската куќа ќе стори забранети работи со 
хартии од вредност предвидени со ЗХВ или со друг закон и со правилата на 
саморегулирачките организации;

д) не одбие барање за какво било дејствие со хартии од вредност 
ако знае или би морало да знае дека поради извршување на барањето 
може да дојде до кршење на овој закон, другите закони од надлежност на 
Комисијата и правилата на саморегулирачките организации; 

ѓ) ја крши должноста за чување на доверливи податоци, забрана 
на манипулација или забрана на употреба на внатрешни информации во 
согласност со ЗХВ; 

е) кога не постапува во согласност со задолженијата и обврските во 
рокови определени со решение на Комисијата и 

ж) постапува спротивно на одредбите на ЗХВ и на прописите 
донесени врз основа на него на начин што го загрозува или оневозможува 
работењето на саморегулирачките организации. 

Привремената забрана за вршење на сите или дел од услугите со 
хартии од вредност на брокерската куќа важи најмногу 30 работни дена. 
Решението за привремената забрана, Комисијата најдоцна во рок од три 
работни дена од неговото донесување, го доставува и на берзата и на 
депозитарот кои брокерската куќа на која забраната се однесува, треба да 
ја исклучат од членството додека трае забраната.
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Комисијата ја одзема дозволата за вршење на услугите во врска со 
хартии од вредност на брокерската куќа во следниве случаи:

а) брокерската куќа по донесено решение на Комисијата за 
отстранување на утврдени неправилности и незаконитости истите не 
може да ги отстрани, односно од доставениот извештај во кој се опишани 
преземените мерки за отстранување на неправилностите и од приложените 
документи и други докази не може да се утврди дека утврдените недостатоци 
и неправилности се отстранети, а во случај на сторени потешки повреди на 
правилата за работење со хартии од вредност предвидени со ЗХВ или со друг 
закон од надлежност на Комисијата и со правилата на саморегулирачките 
организации, 

б) извршува потешки повреди на правилата за работење со хартии 
од вредност предвидени со ЗХВ и со други закони од надлежност на 
Комисијата и правилата на саморегулирачките организации, 

в) не започне со работа шест месеца од издавањето на дозвола или 
ако прекине со работење повеќе од шест месеца,

г) дозволата е стекната со наведување на невистинити податоци,
д) брокерската куќа врши други работи кои не се повразни со 

хартиите од вредност во ЗХВ, 
ѓ) ако надлежниот орган на брокерската куќа донесе одлука за измена 

на дејноста врз основа на која брокерската куќа повеќе нема да врши услуги 
во врска со хартии од вредност,

е) престане да ги исполнува кадровските, техничките и 
организационите услови предвидени со ЗХВ или со подзаконските акти и 
правилата на саморегулирачките организации, 

ж) ако брокерската куќа не ги исполнува условите во врска со 
капиталска соодветност и на други услови за работење, согласно со 
правилата за владеење со ризици, како и на други услови и обврски во 
согласност со законите од надлежност на Комисијата, 

з) кога брокерската куќа не постапува согласно со решението за 
привремена забрана на вршење на услуги и 

ѕ) кога Комисијата, откако издала дозвола, добие информација која 
доколку била добиена навремено ќе била причина за неиздавање, или 
ако околностите се промениле до таа мера што Комисијата не би издала 
дозвола, или пак се случат и двете.

Со решението за одземање на дозволата, Комисијата определува рок 
кој не може да биде пократок од шест месеца од одземањето на дозволата 
во кој брокерската куќа не смее да побара да се обнови дозволата која 
претходно е одземена. Ова решение, Комисијата го доставува на берзата 
и на депозитарот кои треба брокерската куќа да ја исклучат од членството. 

Комисијата може да донесе решение за изрекување јавна опомена на 
брокерската куќа и на директорот на брокерската куќа. При одлучувањето 
за изрекување јавна опомена Комисијата ја зема предвид тежината на 
повредата и околноста дали на брокерската куќа и на директорот на 
брокерската куќа веќе им е изречена јавна опомена. 
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Овластување за преземање на мерки против брокерите

Ако при контрола Комисијата утврди дека во работењето на брокерот 
има неправилности, незаконитости и непочитување на обврските во 
согласност со ЗХВ, подзаконските акти донесени врз основа на закон и 
непочитување на правилата на саморегулирачките организации, Комисијата 
може да донесе решение заради преземање на следниве мерки: 

а) привремена забрана на брокерот да врши работи за кои има 
добиено дозвола,

б) јавно објави дека брокерот ги повредува правилата за работа со 
хартии од вредност; 

в) изрекување јавна опомена и
г) одземање на дозволата.

Комисијата донесува решение за одземање на дозвола на брокерот и 
во случај кога: 

а) податоците од членот 112 на ЗХВ (услови кои лице треба да ги 
исполнува за да има право на полагање на стручен испит за работење со 
хартии од вредност) се невистинити,

б) врши забранети дејствија и работи со хартии од вредност, 
в) врши други работи кои не се поврзани со работење со хартии од 

вредност во согласност со ЗХВ, 
г) не одбие барање за какво било дејствие со хартии од вредност 

ако знае или би морал да знае дека поради извршување на барањето може 
да дојде до кршење на ЗХВ, другите закони од надлежност на Комисијата и 
правилата на саморегулирачките организации, 

д) ако повеќе не ги исполнува условите кои се потребни за добивање 
на дозвола за брокер, 

ѓ) доколку по предупредување на Комисијата брокерот продолжи 
да постапува спротивно на правилата и обврските во согласност со ЗХВ, 
подзаконските акти донесени врз него и на правилата на саморегулирачките 
организации и 

е) Комисијата, откако издала дозвола, добие информација која 
доколку била добиена навремено ќе била причина за неиздавање, или 
ако околностите се промениле до таа мера што Комисијата не би издала 
дозвола, или пак се случат и двете.

Овластување за преземање на мерки против друштвата за 
инвестиционо советување и на инвестиционите советници 

Ако при контрола Комисијата утврди дека во работењето на 
друштвото за инвестиционо советување и на инвестициониот советник има 
неправилности, незаконитости и непочитување на обврските во согласност 
со ЗХВ, прописите донесени врз основа на ЗХВ и непочитување на правилата 
на саморегулирачките организации, Комисијата може да донесе решение
заради преземање на следниве мерки: 
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- привремена забрана на друштвото за инвестиционо советување и 
на инвестициониот советник да врши работи за кои има добиено дозвола, 

- јавно објави дека друштвото за инвестиционо советување и на 
инвестициониот советник ги повредува правилата за работа со хартии од 
вредност, 

- изрекување јавна опомена и 
- одземање на дозволата.
Комисијата донесува решение за одземање на дозвола на друштвото 

за инвестиционо советување и на инвестициониот советник во случај кога: 
а) податоците од членовите 148 (друштво за инвестиционо 

советување) и 150 (услови кои лице треба да ги исполнува за да има право 
на полагање на стручен испит за вршење на инвестиционо советување) на 
ЗХВ се невистинити,

б) врши забранети дејствија и работи со хартии од вредност, 
в) врши други работи кои не се поврзани со работење со хартии од 

вредност во согласност со ЗХВ, 
г) не одбие барање за какво било дејствие со хартии од вредност 

ако знае или би морало да знае дека поради извршување на барањето може 
да дојде до кршење на ЗХВ, други закони од надлежност на Комисијата и 
правилата на саморегулирачките организации,

д) ако повеќе не ги исполнува условите кои се потребни за 
добивање на дозвола за друштвото за инвестиционо советување, односно 
за инвестициониот советник,

ѓ) доколку по предупредување на Комисијата, друштвото за 
инвестиционо советување, односно инвестициониот советник продолжи 
да постапува спротивно на правилата и обврските во согласност со ЗХВ, 
подзаконските акти донесени врз него и на правилата на саморегулирачките 
организации и 

е) Комисијата, откако издала дозвола, добие информација која 
доколку била добиена навремено ќе била причина за неиздавање, или 
ако околностите се промениле до таа мера што Комисијата не би издала 
дозвола, или пак се случат и двете.

Овластување за преземање на мерки против берза 

При вршење на контрола на берзата во согласност со ЗХВ, Комисијата 
ги проверува: 

а) законитоста на работењето на берзата во согласност со ЗХВ,
б) законитоста на берзанското тргување со хартии од вредност, 
в) применувањето на законите и другите прописи кои се однесуваат 

на работењето со хартии од вредност, како и сопствените правила, статутот 
и други акти врз основа на кои се издава одобрението за работа на берзата,

г) дали на берзата се врши промет на хартии од вредност кои ги 
исполнуваат пропишаните услови за тргување, односно дали тие работи ги 
вршат овластени брокери и 
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д) контрола на финансиската состојба на берзата и на членките на 
берзата.

Ако при контрола се утврди дека во работењето на берзата има 
неправилности, односно незаконитости, Комисијата може да ги преземе 
следниве мерки: 

а) да издаде решение за отстранување на утврдените неправилности 
и незаконитости во работењето со долгорочните хартии од вредност, 

б) да издаде решение за привремено запирање на работењето на 
берзата, 

в) јавно да ги објавува податоците за неправилностите и 
незаконитостите во работењето на брокерските куќи членки на берзата и на 
самата берза, 

г) привремено или трајно да ја одземе дозволата за работа на 
берзата,

д) да преземе и други мерки за подобрување на работењето на 
берзата и

ѓ) да донесе решение за отповикување на согласноста за директор 
на берзата. 

Комисијата може да донесе решение за изрекување јавна опомена на 
берзата и на директорот на берзата. При одлучувањето за изрекување јавна 
опомена Комисијата ја зема предвид тежината на повредата и околноста 
дали на берзата и на директорот на берзата веќе им е изречена јавна опомена 
Комисијата јавно го објавува диспозитивот од решението по неговата 
конечност во најмалку еден дневен весник кој излегува на територијата на 
Република Северна Македонија.

Овластување за преземање на мерки против депозитар 

При вршење на контрола на депозитар во согласност со ЗХВ, 
Комисијата ги контролира: 

а) законитоста на работењето на депозитарот во согласност со ЗХВ, 
б) законитоста во вршењето на работите со хартии од вредност, 
в) дали депозитарот ги применува законите и другите прописи кои 

се однесуваат на работењето со хартии од вредност, како и сопствените 
правила, статутот и други акти врз основа на кои се издава одобрението за 
работа на депозитарот,

г) дали на депозитарот се вршат работи со хартии од вредност кои 
ги исполнуваат условите и обврските пропишани со ЗХВ и подзаконските 
акти и со правилата донесени во согласност со ЗХВ и 

д) контрола на финансиската состојба на депозитарот и членките 
на депозитарот.

Ако при контрола се утврди дека во работењето на депозитарот има 
неправилности, односно незаконитости, Комисијата може да ги преземе 
следниве мерки: 
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а) да издаде решение за отстранување на утврдените неправилности 
и незаконитости во работењето со хартиите од вредност,

б) да донесе решение за привремено запирање на работењето на 
депозитар,

в) јавно да објави за утврдените неправилности и незаконитости во 
работењето на депозитарот,

г) да ја одземе дозволата за работа на депозитарот,
д) да преземе и други мерки за подобрување на работењето на 

депозитарот и
ѓ) да донесе решение за отповикување на согласноста за директор 

на депозитарот. 
Комисијата може да донесе решение за изрекување јавна опомена 

на депозитарот и на директорот на депозитарот. При одлучувањето 
за изрекување јавна опомена Комисијата ја зема предвид тежината на 
повредата и околноста дали на депозитарот и на директорот на депозитарот 
веќе им е изречена јавна опомена. Комисијата јавно го објавува диспозитивот 
од решението по неговата конечност во најмалку еден дневен весник кој 
излегува на територијата на Република Северна Македонија.

Овластување за преземање на мерки против акционерски друштва 
со посебни обврски за известување

Доколку Комисијата открие дека акционерското друштво со посебни 
обврски за известување ги прекршило одредбите од ЗХВ или прописите 
донесени врз основа на овој закон, Комисијата може:

а) јавно да ги обелодени информациите за неправилностите и 
незаконитостите, 

б) да донесе решение со кое од акционерското друштво со посебни 
обврски за известување и/или од неговите директори или вработени се бара 
да ги отстранат неправилностите и незаконитостите и да биде известена за 
отстранување на истите, 

в) да наложи времено прекинување на тргувањето со хартиите од 
вредност на акционерското друштво со посебни обврски за известување во 
период од 30 работни дена, 

г) да наложи времена забрана на нетрговските преноси на хартиите 
од вредност на акционерското друштво со посебни обврски за известување 
во период од 30 работни дена и 

д) парично да го казни акционерското друштво со посебни обврски 
за известување.

Доколку Комисијата открие дека директор, вработен, член на 
управниот и надзорниот одбор и одборот на директори на акционерското 
друштво со посебни обврски за известување ги прекршил одредбите од ЗХВ 
или правилниците донесени врз основа на овој закон и/или предизвикал 
акционерското друштво со посебни обврски за известување да ги прекрши 
прописите донесени врз основа на овој закон, Комисијата може: 
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а) парично да го казни директорот, вработениот, членот на управниот 
и надзорниот одбор и одборот на директори на акционерското друштво со 
посебни обврски за известување и 

б) да донесе решение со кое трајно или времено му забранува на 
физичкото лице да купува, продава или да биде вклучено во нетрговски 
преноси со хартии од вредност кои ги издава акционерското друштво со 
посебни обврски за известување.

Овластување за преземање на мерки против акционери кои 
поседуваат повеќе од 5% од хартиите од вредност на акционерското 
друштво со посебни обврски за известување

Доколку Комисијата открие дека правното или физичкото лице ги 
прекршило одредбите од членовите 166 (обврски за известување на 
одредени акционери - извештаи за сопственоста) и 167 (обврски кои 
Комисијата ги пропишала со подзаконски акти) на ЗХВ, Комисијата може: 

а) јавно да ги обелодени информациите за неправилностите и 
незаконитостите;

б) да донесе решение со кое лицето се задолжува во определен 
рок да ги отстрани неправилностите и незаконитостите и да ја извести 
Комисијата за отстранување на истите; 

в) да донесе решение со кое времено го суспендира правото на 
глас на лицето во однос на хартиите од вредност до отстранување на 
неправилностите и незаконитостите и 

г) парично да го казни лицето.
Други овластувања на Комисијата
Доколку Комисијата заклучи дека постои основано сомнение дека 

физичкото или правното лице ги прекршило одредбите на ЗХВ или 
прописите донесени врз основа на овој закон, Комисијата покренува 
постапка кај надлежен орган. 

Комисијата има овластување за размена на информации со други 
надлежни органи (органите надлежни за кривичен прогон). Комисијата 
има овластување за собирање и обработување на лични податоци. 
Комисијата е овластена да се вклучи во постапката што се води во врска 
со прекршувања на одредбите од ЗХВ, прописите донесени врз основа на 
овој закон и други закони во нејзина надлежност. Комисијата може да се 
јави како учесник во постапката единствено со цел да го информира судот 
за нејзините ставови, мислења и толкувања.

Комисијата е овластена за меѓународна соработка и може да 
склучува меморандуми за разбирање, како и други акти со регулаторите 
на пазарите на хартии од вредност на други земји и други финансиски 
регулатори, со цел за координирање и соработка во спроведувањето на 
одредбите од ЗХВ, друг закон и прописите донесени врз основа на нив. 
Размената на доверливи информации се врши врз основа на принципот на 
реципроцитет со земјите со кои се склучени тие акти.

Во постапката на контрола и надзор Комисијата може да обезбеди 
документи, податоци и информации за состојбите на банкарските сметки 
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на физички или правни лица, а во врска со трговските преноси на хартии 
од вредност, согласно со закон. Комисијата е овластена да склучува 
меморандум за разбирање и други акти со домашни финансиски регулаторни 
и супервизорски тела или со други државни органи и институции за 
поефикасно спроведување на законите во нејзина надлежност. 

Финансирање, водење евиденција и поднесување извештаи 

Средствата за работа на Комисијата се обезбедуваат од надоместоци 
кои Комисијата ги наплатува за покривање на трошоците за извршените 
услуги. Комисијата со тарифник ја утврдува висината на надоместоците. 
Владата на Република Северна Македонија дава согласност на тарифникот.

Од вишокот на приходи над расходи од работењето на Комисијата се 
формира резервен фонд. Средствата од резервниот фонд се користат за 
финансирање на недостигот на средства на Комисијата, премостување на 
временската неусогласеност на приходите над расходите на Комисијата и 
во функција на развој и унапредување на работењето на Комисијата.

Комисијата е должна во период од три години од приемот да ги 
чува: а) податоците и документите доставени од издавачот во врска со 
издавањето на хартии од вредност; б) податоците и документите доставени 
од акционерските друштва со посебни обврски за известување согласно со 
одредбите на ЗХВ и в) податоците и документите доставени од учесниците 
на пазарот на хартии од вредност согласно со одредбите на ЗХВ. 

Комисијата на крајот на секое тримесечје објавува список на сите 
изречени мерки врз основа на одредбите од ЗХВ по нивната конечност.

Комисијата за својата работа до Владата на Република Северна 
Македонија и до Собранието на Република Северна Македонија доставува 
еднаш годишно, најдоцна до 31 мај, годишен извештај за својата работа, 
заедно со финансиските извештаи ревидирани од овластен ревизор 
согласно со меѓународните ревизорски стандарди и финансискиот план 
за наредната година. Комисијата го доставува годишниот извештај до 
Собранието за усвојување. Комисијата во рок од 15 календарски дена од 
денот на усвојување на годишниот извештај, истиот го објавува на својата 
веб страница и објавува резиме од годишниот извештај со мислење 
од овластен ревизор во најмалку еден дневен весник кој излегува на 
територијата на Република Северна Македонија.

Против решението што го донесува Комисијата може да се изјави жалба 
до Државната комисија за одлучување во управна постапка и постапка од 
работен однос во втор степен, во рок од 15 работни дена од денот на приемот 
на истото. Против конечните одлуки на Државната комисија за одлучување 
во управна постапка и постапка од работен однос во втор степен може да се 
поднесе тужба за поведување на управен спор пред надлежен суд.

Ако со ЗХВ поинаку не е определено, во постапката при донесувањето 
на решение од страна на Комисијата и Државната комисија за одлучување во 
управна постапка и постапка од работен однос во втор степен се применува 
Законот за општа управна постапка.
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Прекршочен орган и Прекршочни санкции97

Надлежноста за изрекување на глоби поради непочитување на ЗХВ кое 
е определено како прекршок, изречно е пренесена на Комисијата за хартии 
од вредност, која се јавува како прекршочен орган. Прекршочната постапка 
пред прекршочниот орган ја води Комисија за одлучување по прекршок,
формирана од три лица вработени во Комисијата за хартии од вредност, 
кои ги именува претседателот на Комисијата за хартии од вредност за 
времетраење од пет години со право на реизбор. Задачата на Прекршочната 
комисија е да донесува одлуки за прекршоците од ЗХВ и за изрекување на 
прекршочни санкции. Против решенијата на Прекршочната комисија, со кои 
се изрекува прекршочна санкција може да се поднесе жалба до Државната 
комисија за одлучување во втор степен во областа на инспекцискиот надзор 
и прекршочната постапка.

Забрзана постапка - Постапка за издавање на прекршочен платен 
налог 

За сите прекршоци за кои е надлежна Комисијата за хартии од вредност, 
овластени лица за спроведување на контрола од страна на Комисијата 
(овластени лица), при констатирање на прекршокот се должни на сторителот 
на прекршокот да му предложат постапка за издавање на прекршочен платен 
налог, пред да го поднесат барањето за прекршочна постапка. Постапката за 
издавање на прекршочен платен налог е задолжителна. Сторителот кој ќе ја 
плати глобата во рок од осум дена од приемот на прекршочниот платен налог 
на сметката означена во платниот налог, ќе плати половина од изречената 
глоба, за кое право се поучува во правната поука. Ако сторителот не ја плати 
глобата во овој рок, овластеното лице поднесува барање за поведување на 
прекршочна постапка до Прекршочната комисија. 

Во делот на прекршочни санкции од ЗХВ се определени непочитувањата 
на одредбите од ЗХВ кои се утврдени како прекршок и определена е глобата 
којашто ќе се изрече на сторителите на прекршоците.

Контрола и надзор од аспект на Законот за инвестициски фондови98

Комисијата за хартии од вредност врши контрола над работењето 
на друштвата за управување, отворените и затворените фондови и 
депозитарната банка во делот на работењето на инвестициските фондови. 
Комисијата може без ограничување да ги прегледува деловните книги и 
другите документи на друштвата за управување, инвестициските фондови и 
депозитарните банки во делот на работењето на инвестициските фондови.

 Комисијата може да врши редовна и вонредна контрола. Според 
начинот на извршување контролата може да биде посредна и непосредна. 
Посредната контрола опфаќа континуирано следење и проверка на 
податоците од извештаите, извесувањата, деловните евиденции и другите 
документи кои друштвата за управување, отворените и затворените фондови 
и депозитарната банка во делот на работењето на инвестициските фондови 
се должни да ги доставуваат до Комисијата согласно со ЗИФ. Непосредната 
контрола се спроведува преку вршење директен увид на податоците од 

97 Членови од 232-а до 245-з од Законот за хартии од вредност
98 Членови 129 -135 од Законот за инвестициски фондови
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редовното работење во просториите на контролираниот учесник на пазарот 
на хартии од вредност заради утврдување на законитоста во неговото 
работење. Непосредната контрола може да се врши со или без претходна 
најава, по своја оцена и како дел од редовното работење на Комисијата.

Ако при контролата, Комисијата утврди неправилности во работењето, 
или во водењето на деловните книги, може да преземе мерки, и тоа: ќе 
донесе решение со кое ќе му наложи на друштвото за управување, односно 
на депозитарната банка, утврдените неправилности и незаконитости во 
нивното работење да ги отстрани во определен рок, но не подолг од 30 
календарски дена. Друштвото за управување, односно депозитарната банка 
е должно во утврдениот рок од Комисијата да ги отстрани неправилностите 
и да ја извести Комисијата, со приложување на докази дека недостатоците 
или неправилностите се отстранети или исправени.

Освен оваа мерка, Комисијата може да донесе и решение за 
привремена забрана на работењето на друштвото за управување или 
депозитарната банка во делот на работењето на инвестициските фондови. 
Против решението на Комисијата може да се изјави жалба до Државната 
комисија за одлучување во управна постапка и постапка од работен однос 
во втор степен во рок од 15 работни дена од денот на приемот на истото.  

Комисијата може да донесе решение за изрекување јавна опомена на 
друштвото за управување и на извршниот член на одборот на директори, 
односно на претседателот на управниот одбор на друштвото за управување. 
При одлучувањето за изрекување јавна опомена Комисијата ја зема предвид 
тежината на повредата и околноста дали на друштвото за управување и 
на извршниот член на одборот на директори, односно на претседателот 
на управниот одбор на друштвото за управување веќе им е изречена јавна 
опомена. 

Комисијата јавно го објавува диспозитивот од решението по неговата 
конечност во најмалку два дневни весници во Република Северна Македонија.

Комисијата може да донесе решение за изрекување јавна опомена на 
депозитарната банка во делот на работењето со инвестициските фондови 
и на директорот на организациониот дел од банката кој ја врши услугата 
чувар на имот. При одлучувањето за изрекување јавна опомена Комисијата 
ја зема предвид тежината на повредата и околноста дали на депозитарната 
банка во делот на работењето со инвестициските фондови и на директорот 
на организациониот дел од банката кој ја врши услугата чувар на имот 
им е изречена јавна опомена. Комисијата јавно го објавува диспозитивот 
од решението по неговата конечност во најмалку два дневени весника во 
Република Северна Македонија.

Исто така, Комисијата може привремено да ја одземе дозволата 
за работа на друштвото за управување и одобрението за избор на 
депозитарната банка доколку друштвото за управување и депозитарната 
банка не доставуваат редовно извештаи за своето работење до Комисијата.

Комисијата е овластена да спроведува надзор заради утврдување 
дали друштвото за управување, депозитарната банка и затворениот фонд го 
прекршиле Законот за инвестициски фондови и подзаконските акти донесени 
врз основа на овој закон. Надзорот го вршат овластени лица вработени во 
Комисијата.
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Во делот на прекршочни одредби99 од  Законот за инвестициски фондови 
се определени непочитувањата на одредбите од овој закон кои се утврдени 
како прекршок и определена е глобата којашто ќе се изрече на сторителите 
на прекршоците. Исто така, и според овој закон, прекршочна постапка води и 
прекршочна санкција изрекува надлежен суд.

Контрола врз текот на понудата за преземање согласно Законот за 
преземање на акционерските друштва100

Комисијата има надлежност да врши контрола на спроведувањето на 
понудата за преземање и е надлежен орган за спроведувањето на Законот за 
преземање на акционерските друштва. Вработените во Комисијата се должни 
сите податоци и информации кои ги дознале при вршење на контролата да ги 
користат во рамките на своите надлежности и да ги чуваат како деловна тајна. 

Ако Комисијата при спроведување на контролата утврди неправилности 
во текот на понудата за преземање кои можат да бидат отстранети, со 
решение му наложува на преземачот, банката, односно брокерската куќа која 
ја дала понудата во име и за сметка на преземачот или целното друштво, да ги 
отстрани истите. Во решението, Комисијата определува рок за отстранување 
на неправилностите кој не смее да биде подолг од пет календарски дена од 
денот на прием на решението. Лицата спрема кои е изречено решението 
се должни на Комисијата да ѝ достават извештај за преземените мерки за 
отстранување на неправилностите и да приложат документи и докази дека 
утврдените неправилности се отстранети. Во периодот од донесувањето 
на решението до истекот на рокот за отстранување на неправилностите, 
прифаќањето или одбивањето на понудата за преземање од страна на 
имателите на хартии од вредност на кои се однесува понудата, не произведува 
правно дејство. Во тој период не тече рокот за прифаќање на понудата за 
преземање.

Доколку преземачот не ги отстрани неправилностите во утврдениот рок, 
односно доколку се работи за неправилности кои не можат да се отстранат, 
Комисијата со решение ја запира постапката на понудата за преземање.

Против решението за отстранување неправилности и против решението 
за запирање на постапката на понудата за преземање може да се изјави жалба 
во рок од 15 работни дена до Државната комисија за одлучување во управна 
постапка и постапка од работен однос во втор степен.

Во делот на прекршочни одредби101 од Законот за преземање на 
акционерските друштва се определени непочитувањата на одредбите од 
овој закон кои се утврдени како прекршок и определена е глобата којашто ќе 
се изрече на сторителите на прекршоците. Исто така, и според овој закон, 
прекршочна постапка води и прекршочна санкција изрекува надлежен суд.

99 Членови 136-145-a oд Законот за инвестициски фондови
100 Членови 59 и 60  од Законот за преземање на акционерските друштва
101 Членови 67 - 74-a од Законот за преземање на акционерските друштва 


