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INDEKS NA MAKEDONSKA BERZA (24.02)

...samo idejata e kapital, sè drugo e pari... ~len na grupacijata KAPITAL MEDIA GROUP
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Investitorite }e 
ostarat ~ekaj}i ja 
balkanskata berza!
� STRANA 11

Inflacijata i 
naftata ja zagrozu-
vaat ekonomijata   
� STRANA 12

...POGLED NA DENOT...
QUP^O ZIKOV
U[TE EDNA 
ZAGUBENA 
GODINA
� STRANA 5

BERZATA VO 
2008 GODINA 
NE SE PRODADE OD 
LI^NI PRI^INI! � STRANA 8

GO
� SMARINA NA]EVA-KAVRAKOVA

PRETSEDATEL NA KOMISIJATA ZA HARTII OD VREDNOST

VOVEDNIK
KATERINA 
SINADINOVSKA

DR@AVA 
POD 
PRITISOK!
� STRANA 2

Polisite za `ivo-
tno osiguruvawe 
kako obezbedu-
vawe za kredit?!
� STRANA 11

IZBORITE NEMA DA JA ODLO@AT ODLUKATA NA REGULATORNA

STRUJATA POSKAPUVA 
ZA 5,82%?!
IZVORI OD REGULATORNATA KOMISIJA ZA “KAPITAL” 
OTKRIVAAT DEKA STRUJATA NAJVEROJATNO ]E POSKAPI 
OD 5% DO 5,82%. AKO SE OSTVARAT NAJAVITE NA REGULA-
TORITE, KILOVAT-̂ AS ]E ^INI RE^ISI ^ETIRI DENARI � STRANA  2-3

NA ZATVORAWE, ̂ ETVRTOK, 24.02.2011, 13.00~.

MBI 10                  1,59%
MBID                     1,45%
OMB                       0,11%

EVRO/DENAR           61,50
DOLAR/DENAR     44,79 
EVRO/DOLAR            1,37

NAFTA BRENT     114,62
EURORIBOR           1,75% 

PREDIZBORNI VRABOTUVAWA

300 NOVI 
RABOTNI MESTA 
SAMO VO 
POSLEDNATA NEDELA!
� STRANA 9

SVETOT PAK SE PLA[I OD KRIZA, @ARI[TETO E VO ARAPSKIOT SVET

OPASNO E [TO 
CENATA NA NAFTATA 
SE BLI@I 
DO 120 DOLARI
� STRANA 12-13

KOLUMNA 
MARJAN PETRESKI

BRODOT I 
RASKO[NATA 
VNIMA-
TELNOST
� STRANA 14

        

Komercijalna 
so profit od 
23,2 milioni 
evra vo 2010
� STRANA 10
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Od po~etokot 
na godinata 
indeksot MBI-
10 porasna 
20%. Denovive 
pazarot ima 

nadolna korekcija... Za da 
se vrati optimizmot koj ja 
zafati Makedonskata berza 
i da se zgolemi obemot na 
trguvawe potreben e sve` 
kapital. Kolkav e interesot 
na stranski fondovi i na 
doma{ni firmi za otvorawe 
na novi dru{tva za up-
ravuvawe so fondovi vo 
Makedonija? 
Komisijata za hartii od 
vrednost raboti intenzivno 
i mnogu ~esto predlaga 
izmeni i dopolnuvawa na 
Zakonot za hartii od vred-
nost, koi mora da bidat 
usoglaseni so direktivite 
na EU. Poslednite izmeni 
vo ovaa nasoka ovozmo`ija 
stranskite investiti-
tori da trguvaat preku 
omnibus-smetka. Celta e 
da imame pogolemi inves-
titori na pazarot. Ova go 
napravivme od pri~ina 
{to vo site razgovori so 
pogolemite investitori 
prvoto pra{awe be{e 
mo`nosta da se trguva so 
takva omnibus-smetka, koja 
postoi vo pove}eto zemji 
vo regionot. Toa e edna 
rabota koja mislam deka 
}e privle~e pove}e inves-
titori. Od druga strana, 
sekoj seriozen investitor 
bara fer i transparenten 
pazar, cvrsto reguliran. 
Komisijata za hartiii 
od vrednost go ispolnuva 
tokmu toj uslov, za {to 
lani go potpi{a multilat-
eralniot memorandum za 
sorabotka na IOSCO me|u 

regulatorite vo svetot i 
se nao|ame vo grupata A. 
Inaku, vo momentot ima 
podneseno dve novi barawa 
od postojnite dru{tva za 
upravuvawe so fondovi, za 
dopolnuvawe so u{te dva 
novi fonda. Stanuva zbor 
za barawe na KB Publikum 
za otvorawe na dva novi 
fonda. Edniot }e raboti 
so obvrznici, a drugiot so 
pari~ni sredstva. Pokraj 
ova, na pazarot funk-
cioniraat i 12 privatni 
fondovi, a ima i barawa 
za registrirawe na ~etiri 
novi privatni fondovi. 
No, raboteweto na privat-
nite fondovi momentalno 
e edna siva zona - sosema 
neregulirana. Tokmu taa 
siva zona ja ima{e sekade 
vo svetot i be{e edna od 
glavnite pri~ini za global-
nata finansiska kriza. 
Poradi toa, kon krajot na 
minatata godina Evrop-
skiot parlament usvoi nova 
Direktiva za upravuvawe 
so alternativnite investi-
ciski fondovi, {to treba 
da go regulira raboteweto 
na privatnite fondovi i 
kaj nas. I nie treba {to e 
mo`no pobrzo da ja trans-
formirame ovaa direktiva, 
odnosno dru{tvata za 
upravuvawe so privatni 
fondovi da bidat regulira-
ni taka kako {to se regu-
lirani sekade vo svetot, so 
cel nivnite investitori da 
bidat za{titeni. 
Pokraj vlezot na stranski 
pari, za da se razdvi`i 
pazarot potrebni se i novi 
proizvodi - novi hartii 
od vrednost. Kolkav e sega 
interesot na kompaniite 
za novi emisii na akcii, 
kolkav e interesot za 
korporativni i op{tinski 
obvrznici, ima li barawa 
za dozvoli?

Lani izdadovme vk-
upno {est odobrenija za 
izdavawe na doma{ni 
hartii od vrednost vo 
vkupna vrednost od okolu 
70 milioni evra. Za `al, 
site bea za poznat kupuva~, 
zna~i, privatni ponudi. 
Sepak, ohrabruva~ki e 
faktot deka 2011 godina ja 
po~navme so emisija po pat 
na javna ponuda i toa za 
prv pat zapi{uvaweto se 
slu~i preku Makedonskata 
berza, {to e rezultat na 
izmenite na Zakonot koi 
nie gi iniciravme. Prediz-
vik za KHV za godinava e 
preku razli~ni ativnosti 
da sozdademe uslovi koi }e 
im obezbedat na investito-
rite edna po{iroka paleta 
na mo`nosti. Op{tinskite 
obvrznici se vistinska 
mo`nost za razdvi`uvawe 
na pazarot. Nivnoto 
voveduvawe treba da 
obezbedi pazarot da bide 
podinami~en i poefika-
sen, interesen za investi-
rawe, no i konkurenten 
na pazarite na kapital 
vo regionot i vo Evropa. 
Toa e pazar vo postojan 
porast i vo EU i vo SAD, 
kade {to dve tretini od 
vkupnoto trguvawe otpa|aat 
na obvrznici. Prednos-
ti od voveduvaweto na 
op{tinskite obvrznici 
}e imaat i samite izdava~i 
-op{tinite i investi-
torite. Za op{tinite e 
alternativen na~in za 
poevtino finansirawe na 
kapitalnite investicii, 
a investiraweto vo niv 
ovozmo`uva balans na 
rizicite i prinosite. KHV 
ja usoglasuva podzakonskata 
regulativa so evropskata, 
no potrebni se i drugi 
preduslovi  kako poseben 
segment za obezbeduvawe 
na transparentnost po 

trguvaweto so niv. [to se 
odnesuva do korporativnite 
obvrznici, od 2007 godina 
dosega ima{e samo dve 
emisii i nemame najavi 
za novi. Gi ohrabruvame 
dru{tvata i bankite da 
emitiraat korporativni 
obvrznici.  
Denovive vo stranskite 
medium top-vesti se spojuva-
wata na najgolemite svetski 
berzi. Dodeka pazarite 
na kapital vo svetot se 
integriraat, olesnuvaj}i 
im ja rabotata na golemite 
svetski investitori global-
niot pazar na kapital da go 
sledat preku nekolku glavni 
"stanici", Makedonskata i 
berzite vo regionot nekako 
se inertni na ovie promeni. 
Zo{to?
Integracijata na berzite vo 
uslovi na liberalizacija 
na pazarite za hartii 
od vrednost i otstranu-
vaweto na barierite koi 
go namalija monopolot na 
nacionalnite berzi e edna 
dolgoro~na perspektiva za 
ekonomiite vo regionot. 
Intergacijata 
}e bide eden dopolnitelen 
~ekor za podgotveno da 
ja do~ekame topkata na 
globalizacija, koja so 
zasileno tempo se dvi`i 
kon nas. Povrzuvaweto ne 
samo {to }e dovede do 
mo`nost za rast i razvoj 
na nacionalnite berzi i 
implementacija na infor-
maciski tehnologii eksper-
tizi i poefikasno rabo-
tewe, tuku }e se sozdade i 
mo`nost za investitorite 
na edno mesto da trguvaat 
so mnogu pogolema ponuda 
i pokvaliteten materijal 
za trguvawe, a istovre-
meno i rizicite se pomali. 
Oformuvaweto na region-
alna berza me|u dr`avite 
od regionot bi bilo realen 

Pretsedatelot na Komisijata za hartii od vrednost, Marina  �
Na}eva-Kavrakova, vo ekskluzivno intervju za "Kapital" veli 
deka regionalnata integracija e najdobriot odgovor na prob-
lemot so likvidnosta, so koj se soo~uvaat site berzi vo re-
gionot, vklu~uvaj}i ja i Makedonija. Smeta deka vo 2008 godina 
e propu{tena {ansata Makedonska berza da se prodade na 
Nasdaq-OMX, a pri~inata e - li~ni interesi
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BERZATA VO 2008 GODINA 
NE SE PRODADE 
OD LI^NI PRI^INI!

MARINA NA]EVA-KAVRAKOVA
PRETSEDATEL NA KOMISIJATA ZA HARTII OD VREDNOST 

odgovor na novite berzans-
ki konkurentni uslovi, {to 
}e ovozmo`i zdru`uvawe 
na finansiskata mo} na 
Balkanot, na finansiskite 
balkanski pazari, no i 
pridobivawe na novi. 
Koj e najdobriot na~in 
i najdobriot moment za 
vklu~uvawe na Makedon-
skata berza vo edna od 
ovie globalni berzanski 
to~ki koi se formiraat? 
Ima li barawa od stranski 
kompanii za prezemawe na 
Makedonska berza?
Smetam deka vo ovoj 
moment ne mo`eme da 
zboruvame za najdobro 
vreme, bidej}i toa odamna 
e izminato. Toa be{e 
2008 godina, koga pre-
govorite so Nasdak ve}
e bea po~nati. No, toa 
vreme sega e istorija i 
ne sakam da se vra}am 
nazad. Za `al, propu{tena 
e {ansata. Kako regula-
tor gi prezedovme site 
mo`ni aktivnosti koi odea 
vo nasoka na vklopu-
vawe na Makedonskata 
berza so globalnite. No, 
o~igledno li~nite interesi 
gi nadvladeaja interesite 
na investitorite i na Re-
publika Makedonija. Zatoa 
{to so vlezot na Nasdak 
navistina mnogu raboti }
e se promenea na make-
donskiot pazar na kapital. 
Sakam da naglasam deka 
za da mo`e Makedonskata 
berza da se vklu~i vo 
ovie berzanski dvi`ewa 
mora da se napu{tat 
monopolisti~kite ili 
oligopolisti~kite prak-
tiki. Eden od najva`nite 
uslovi za regionalnoto 
povrzuvawe na pazarite 
na hartiite od vrednost e 
vospostavuvawe na inte-
griran sistem na utvrdu-
vawe i poramnuvawe na 
transakciite na region-
alno nivo, {to treba da 
obezbedi za{tita i sigurn-
ost kako na nacionalnite 
sistemi, taka i na inter-
operativnite sistemi za 
prekugrani~no trguvawe. 
Vo momentov nema stran-
ski kompanii koi baraat 
dozvola od Komisijata kako 
regulator.
Koi se zaklu~ocite na KHV 

i drugite regulatorni tela 
od regionot po sredbata 
vo Milo~ar lani. Kako 
prakti~no bi se realiz-
irala idejata za zaedni~ka 
platforma za trguvawe na 
berzite od regionot, koi 
se preduslovite vo delot 
na regulativata toa da se 
napravi?
Idejata za formirawe 
na regionalen pazar na 
hartii od vrednost se 
nametna kako najopti-
malno re{enie za nad-
minuvawe na problemite 
so koi se soo~uvaat site 
mali berzi vo regionot. 
Indiferentnosta na 
berzite i tro{eweto na 
jalova energija na raznite 
potpi{uvawa na memoran-
dumi, razmena na indeksi, 
organizirawe na nekakvi 
roud-{ou e pri~ina pove-
}e zo{to regulatorot ja 
prezema rabotata {to 
treba{e de fakto da ja 
zavr{i berzata. Zatoa, na 
poslednata sredba na regu-
latorite vo regionot se 
soglasivme deka e vreme 
za regionalen pazar preku 
etablirawe na multirat-
eralna platforma za trgu-
vawe. Se dogovorivme da 
trgneme po ovoj pat, zatoa 
{to e porazitelniot fakt 
deka celiot region vo 2009 
godina ima{e {est pati 
pomal promet od prometot 
na berzata vo Budimpe{ta, 
a kapitalizacijata, pak, 
na regionot e tri pati 
pogolema otkolku na ber-
zata vo Budimpe{ta. Site 
regulatori se soglasni 
deka regionalizacijata e 
nu`niot odgovor, odnosno 
na~in na nadminuvawe na 
problemite. Na multirat-
eralnata platforma za 
trguvawe bi se trguvalo so 
najkvalitetnite hartii od 
vrednost od regionot, {to 
}e inicira inovacii na 
pazarite, odnosno, 
}e ovozmo`i razvivawe 
na novi instrumenti za 
trguvawe i }e predizvika 
dolgoro~en interes od 
stranskite investitori. 
Za ova, sekako, treba da 
se usoglasat regulativite, 
pravilata i procedurite 
za trguvawe i depozi-
tarite. 

MAJA BAJALSKA
GEORGIEVSKA

bajalska@kapital.com.mk

Imame ba- �
rawa za 
otvorawe 
na 6 novi 
fondovi - 
dva otvore-
ni i ~etiri 
privatni, 
a godinava 
mo`e da se 
o~ekuva i 
izdavawe 
na prvite 
op{tinski 
obvrznici 


