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O
vaa krizna godina za makedon-
skiot pazar na kapital ja do-
kusuri i onaka siroma{nata
ponuda na hartii od vrednost,
a gi namali i {ansite za rast

na niskite dnevni berzanski prometi. Pret-
sedatelkata na Komisijata za hartii od
vrednost, Marina Na}eva-Kavrakova vo
intervju za Kapital otvoreno zboruva za
pri~inite za o~ajnata sostojba na paza-
rot i sugerira koi promeni e neophod-
no da se napravat vo delot na inovaci-
ite, no i vo delot na regulativata. Spo-
red nea, Makedonskata berza treba {to
pobrzo da se prodade na stranska ber-
za, koja }e donese znaewe i novi proiz-
vodi, koi pak }e go razdvi`at trguvaweto.
Kavrakova najavuva deka do Nova godi-
na na Makedonskata berza }e se napra-
vat prvite elektronski nalozi za trguva-
we preku nova platforma, {to se o~eku-
va da gi zgolemi prometite za 60%.
Spored nea i rokot za ispolnuvawe na
cenzusot od 300.000 evra golemina na
otvorenite fondovi najverojatno }e se
prodol`i za {est meseci.
� Od juni godinava KHV zapo~na so nov

elektronski i unificiran na~in na dos-

tavuvawe na finansiskite izve{tai vo

Registarot na akcionerski dru{tva so

posebni obvrski za izvestuvawe, kade

{to kompaniite treba vo odredeni za-

konski rokovi da gi objavuvaat izve{-

taite. Kolku od kompaniite go po~itu-

vaat ova pravilo?

Kavrakova: Edna od osnovnite pri~ini

za globalnata kriza be{e nedovolnata

transparentnost na akcionerskite dru{tva,

koja su{tinski vlijae{e vrz rizi~nite

investicii vo hartii od vrednost. Ko-

misijata za hartii od vrednost prezema

niza aktivnosti vo nasoka na podobru-

vawe na sostojbite vo na{ite akcionerski

dru{tva, so cel zgolemuvawe na nivna-

ta transparentnost. Moram da ka`am deka

na samiot po~etok se soo~ivme so edna

grda slika vo Registarot na akcioners-

ki dru{tva vo KHV. Ima{e mnogu malku

i nekvalitetni objavi, koi investitori-

te mo`ea samo da gi dovedat vo zablu-

da. Tokmu poradi toa, prvo trgnavme vo

nasoka na edukacija na menaxerite na

akcionerskite dru{tva za toa kolku e va`-

no nivnoto otvorawe kon javnosta i kon

investitorite. Za taa cel izgotvivme pri-

ra~nik, koj im be{e dostaven na site ak-

cionerski dru{tva so posebni obvrski

za izvestuvawe, so toa {to prvo odev-

me na kvantitet, za da gi ubedime sami-

te akcionerski dru{tva deka toa ne e

samo zakonska obvrska tuku zaedni~ki be-

nefit, za polesno privlekuvawe inves-

titori. Potoa napravivme standardizi-

rani {emi po koi treba da gi dostavu-

vaat finansiskite izve{tai. Tie {emi

bea usoglaseni so me|unarodnite stan-

dardi, zna~i mo`e mnogu lesno da se pro-

~itaat. Na krajot, im ovozmo`ivme elek-

tronsko dostavuvawe na izve{taite, {to

vo golema mera ja olesni procedurata.

Zna~i, standardite za finansisko izves-

tuvawe na javnite kompanii ovozmo`u-

vaat jasni i to~ni informacii za poten-

cijalnite investitori. Sostojbata vo re-

gistarot be{e mnogu lo{a. Ni 20% od

dru{tvata ne objavuvaa finansiski iz-

ve{tai. No, sega mo`e da ka`eme deka

ve}e 80% od kompaniite gi objavuvaat fi-

nansiskite izve{tai, {to ne zna~i deka

procentot e zadovolitelen. Zatoa i na-

tamu }e rabotime na zgolemuvawe na brojot

na dostaveni finansiski izve{tai i ot-

vorawe na akcionerskite dru{tva kon

javnosta i kon investitorite. Vo regis-

tarot imame vkupno 134 akcionerski dru{-

tva, od koi devetmese~nite izve{tai gi

imaat objaveno 80%.

� Otkako ste na ~elo na KHV trguvaweto

na Berzata e pod zasilen monitoring.

Toa se gleda, pred s$, od kaznite za bro-

kerite i brokerskite ku}i. Kako se kaz-

nuvaat kompaniite koi ne objavuvaat iz-

ve{tai i kolku pari~ni kazni ste izrek-

le za kompanii koi so meseci ili godini

nemaat objaveno finansiski izve{taj?

Kavrakova: Dokolku kompaniite ne gi is-

polnat zakonskite obvrski, prvo se opo-

menuvaat od na{a strana. Nie im uka-

`uvame deka ne dostavile finansiski iz-

ve{taj i deka treba da go storat toa. Po

izminuvaweto na rokot, prezemame san-

kcii koi se zakonski propi{ani. Po~-

nuvame so najblagata sankcija - opome-

na. Dokolku i potoa izve{taite ne se ob-

javeni, sleduva sankcijata globa od 4.000-

5.000 evra za pravno lice i 1.000-2.000

evra za odgovornoto lice, a mo`na e i

vremena zabrana za trguvawe i netrgovski

prenosi. Dosega imame izre~eno javni opo-

meni za 56 akcionerski dru{tva pora-

di neobjavuvawe na podatocite vo re-

gistarot. Imame doneseno i edno re{e-
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nie za vremena zabrana za trguvawe i

netrgovski prenosi. Site sankcii se izre-

~eni poradi neobjavuvawe finansiski iz-

ve{tai. Golem del od akcionerskite dru{-

tva gi otstranuvaat nepravilnostite i dos-

tavuvaat finansiski izve{tai.

NEMA DA SE ISPITUVA
MISTERIOZNIOT MILIONER

� UJP objavi deka skopjanec lani zara-

botil 14,8 milioni evra, od koi nad 95%

se od trguvawe na Makedonskata ber-

za. Prili~no ~udna pojava za makedon-

skiot pazar na kapital vo godina na tr-

guvawe kakva {to be{e 2008. ]e go is-

pituvate li ovoj slu~aj?

Kavrakova: Prvo ne bi sakala da {pe-

kuliram zatoa {to samata informacija

kako takva be{e prenesena mnogu nejas-

no i neto~no. Dali stanuva zbor za

kapitalna dobivka ili vkupni pri-

hodi? Dali se prihodi samo od tr-

guvawe ili vkupni prihodi po go-

di{na prijava? KHV na dnevna os-

nova gi sledi site transakcii i do-

kolku ima indicii za somnitelni

i rizi~ni transakcii ili za pod-

grevawe na pazarot preku {peku-

lativni transakcii, vedna{ odime

vo vonredna supervizija, terenska

ili vonterenska. Vo ovoj slu~aj, jas

ne bi sakala da zboruvam pove}e

bidej}i nemam dovolno podatoci. Pod

pretpostavka mo`am da ka`am de-

ka vakov prihod edinstveno mo`e

da se ostvari vo bankarskiot sektor ili

vo osiguritelnite kompanii, no tvrdam

deka 14,8 milioni evra ne se zarabote-

ni po osnova na kapitalna dobivka. Vo

2008 godina ima{e prezemawe na ban-

ki i osiguritelni kompanii, pa spored

toa mo`eme da pretpostavuvame deka even-

tualno bi mo`elo da bide nekoj sopstve-

nik na hartii od vrednost od ovie sektori.

Inaku, ako dobieme informacija deka ne-

koi od drugite institucii zabele`ale som-

nitelni dejnosti, sigurno deka }e go ispita-

me slu~ajot detalno.

� Proda`bata na Makedonskata berza

povtorno se aktuelizira. Dali e sega

vistinsko vreme za nejzina proda`ba

i na koja stranska berza bi bilo najdo-

bro da se prodade?

Kavrakova: Koga }e se prodade Berzata

ostanuva da odlu~at nejzinite akcione-

ri. No, ako me pra{uvate mene li~no,

}e vi ka`am koga e najdobriot moment -

{to e mo`no pobrzo. Kolku pobrzo se

slu~i proda`bata, tolku podobro za ma-

kedonskiot pazar na kapital. Jas bi rekla

- vedna{, zatoa {to noviot sopstvenik

na Makedonskata berza sigurno }e raz-

misluva na novi proizvodi i platfor-

mi, so novi na~ini na trguvawe. Toa si-

gurno }e go razdvi`i makedonskiot pa-

zar. Koga jas bi bila akcioner vo Ber-

zata, bi sakala taa da se prodade na

Nasdak. Toa e moeto li~no mislewe za-

toa {to smetam deka toa e najdobroto

re{enie za makedonskiot pazar na ka-

pital. No, akcionerite sigurno deka tr-

gnuvaat od najdobrata ponuda. Sekako, pred

da ja kupi Makedonskata berza, strans-

kiot investitor treba da pobara i

da dobie prethodna soglasnost od KHV.

Komisijata vo sekoj slu~aj }e ja ima pred-

vid reputacijata na potencijalniot in-

vestitor. Dosega nemame dobieno bara-

we za soglasnost za proda`ba na Make-

donskata berza na nekakov investitor, no

vo momentov regulativata ne e zavr{ena dokraj.

So izmenite i dopolnuvawata na Zakonot

za hartii od vrednost }e se ovozmo`i kva-

lifikuvano u~estvo na berzata.

� Makedonskiot pazar na kapital ima si-

roma{na ponuda na hartii od vrednost.

Koja e ulogata na KHV vo podgotovkata

i lansiraweto na novi proizvodi na

Berzata so {to pazarot bi stanal po-

atraktiven?

Kavrakova: Vo uslovi na restriktivna mo-

netarna politika i skapi krediti sakam

da potsetam deka pos-

tojat i drugi na~ini

na finansirawe na kompaniite, osven so

zadol`uvawe preku bankarski krediti.

Dolgoro~no finansirawe na dru{tvata

mo`e da se napravi preku nova emisija

na hartii od vrednost ili preku pozaj-

muvawe pari od investitori preku emi-

sija na obvrznici. Za razlika od raz-

vienite zemji, kade dominira finansi-

raweto preku pazarite na hartii od vred-

nost, vo Makedonija za ̀ al dominira za-

dol`uvaweto kaj bankite. I pazarot na

obvrznici vo Makedonija se sveduva samo

na emisija i trguvawe so dr`avni ob-

vrznici. Vo pogled na razvivawe na pa-

zarot na korporativni obvrznici neop-

hodno e da postoi soodvetna pravna ramka,

zdrava institucionalna postavenost i lik-

viden i efikasen pazar na hartii od vred-

nost. Ulogata na KHV e vo vospostavu-

vaweto pravna ramka za da se ovoz-

mo`i formirawe na ovoj tip na

pazar i edukacija na eventualno

zainteresiranite dru{tva za va-

kov vid finansirawe. Zna~i prvite

dva preduslovi za formirawe na

ovoj pazar se sozdadeni, a toa se

pravnata ramka koja {to e zaokru-

`ena so zakonska regulativa i pod-

zakonski akti koi {to gi donese

KHV. Isto taka postojat i relevantni

institucii za efikasno funkcioni-

rawe na pazarot na korporativ-

ni obvrznici. Me|utoa za `al s$

u{te nema interes za za`ivuvawe

na ovoj pazar. Vo ovaa nasoka, po-

ve}e mo`e da pridonese i samata Berza,

no i akcionerskite dru{tva. Zna~i na-

{ata uloga ne e da sozdademe novi pro-

izvodi, tuku da gi sozdademe uslovite za

da mo`e da se trguva so novite proizvodi

na pazarot na kapital. Uslovite se sozda-

deni, no za `al nema ideja, nitu pak pred-

lozi za novi proizvodi.

� Se podgotvuva li ne{to novo

na ovoj plan?

Kavrakova: KHV zaedno so IFC i SECO pod-

gotvi Prira~nik za izdavawe na hartii

od vrednost, koj }e bide promoviran na

17 noemvri. Prira~nikot e na makedon-

ski i na angliski jazik i sodr`i zakon-

ska regulativa i primeri. Za vreme na

promocijata Prira~nikot besplatno }e

im go distribuirame na u~esnicite na

              Koga }e se prodade Berzata, ostanuva da
odlu~at nejzinite akcioneri. No, ako me pra{uvate
mene li~no, }e vi ka`am koga e najdobriot moment-
{to e mo`no pobrzo. Kolku pobrzo se slu~i
proda`bata, tolku podobro za makedonskiot pazar
na kapital. Jas bi rekla - vedna{, veli Marina
Na}eva-Kavrakova, pretsedatelka na Komisijata za
hartii od vrednost. Koga taa bi bila akcioner vo
Makedonskata berza, bi sakala taa da se prodade na
Nasdak zatoa {to smeta deka toa }e bide najdobroto
re{enie za makedonskiot pazar na kapital.
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krajot od godinava i kako toa }e se ref-

lektira na celiot pazar? Ima li bara-

wa za zgasnuvawe ili eventualno spo-

juvawe na nekoi od fondovite?

Kavrakova: Dru{tvata za upravuvawe so

otvoreni investiciski fondovi po~naa

da rabotat vo eden mnogu nesre}en pe-

riod. Prvite otvoreni fondovi bea

registrirani vo 2007 godina, no po~-

naa da rabotat vo 2008, koga bea for-

mirani u{te nekolku novi dru{tva

za upravuvawe so fondovi. Fondovite,

kako i site ekonomski subjekti, ne mo`e

da bidat imuni na globalnata kriza. Vo

momentov vo Makedonija ima pet dru{-

tva za upravuvawe so fondovi, koi upra-

vuvaat so vkupno osum fondovi. Se soo-

~uvaat so pote{kotii vo funkcioniraweto

kako rezultat na op{tata finansiska sos-

tojba. Od druga strana, tie se relativ-

no nova industrija na pazarot na kapi-

tal, koja ne e dovolno poznata za inves-

titorite. Otvorenite fondovi  imaat za-

konska obvrska do fevruari 2010 godina

da se usoglasat so noviot Zakon za inves-

ticiski fondovi. O~ekuvam ili nieden ili

mnogu malku od niv da go ispolnat cenzu-

sot. Zatoa smetam deka zakonskiot rok treba

malku da se prolongira so cel da za`i-

vee industrijata i potoa fondovite

da se usoglasat so nego. KHV ne e nad-

le`na za prolongirawe na rokot, no bi-

dej}i industrijata go bara toa, nie }e

gi poddr`ime. Za prolongirawe na ro-

kot treba da se napravi izmena na Za-

konot za investiciski fondovi, a za toa

e nadle`no Ministerstvoto za finan-

sii. So ogled na toa {to se o~ekuva sta-

bilizirawe na pazarot, smetam deka do-

kolku se odlo`i zakonskiot rok za {est me-

seci, po~nuvaj}i od fevruari 2010 godina, toa

}e bide sosema dovolno za fondovite da se

usoglasat so Zakonot. Kako {to znaete neo-

damna se likvidira{e Moj fond, no vo mo-

mentov nemame novi barawa za zatvorawe  ili

spojuvawe na dru{tvata. Sepak, im prepora-

~uvame deka za da opstanat, najdobro }e bi-

de da gi spojat fondovite.

� Potrebno li e vnesuvawe novi modeli na

berzansko trguvawe, koi ve}e se koris-

tat vo regionot, za da se zgolemi prome-

tot na Berzata?

Kavrakova: Sledej}i gi sostojbite vo re-

gionot, KHV u{te mnogu odamna inicira-

{e edna postapka za nov na~in na trgu-

vawe, a toa e elektronskoto dostavuvawe

nalozi so elektronski potpis. Gi izmenivme

Pravilnicite vo Komisijata, so {to gi ovoz-

mo`ivme pravnite uslovi za vakviot na-

~in na trguvawe i o~ekuvavme deka toa

}e go napravi i Makedonskata berza. Vo

momentov Berzata raboti na postavuvawe

nova platforma za trguvawe so fiks-pro-

tokol. Na odobruvawe, do KHV dostavi novi

pravila za trguvawe i o~ekuvam deka do

krajot na godinava na makedonskiot pazar

}e mo`e da se trguva so elektronski na-

lozi. Toa }e zna~i i zgolemuvawe na obe-

mot na trguvawe. Iskustvata poka`uvaat

deka nekoi od berzite vo regionot so vo-

veduvawe na ovoj na~in na trguvawe do-

`iveale rast na prometot za 60%. O~eku-

vame istoto da se slu~i i kaj nas, za {to

nekoi od brokerskite ku}i se podgotveni.

Pravilata naskoro }e bidat na dneven red

na sednica na Komisijata. O~ekuvame de-

ka nekoi nedore~enosti }e se otstranat od

pravilata i istite }e bidat poprecizni, ta-

ka {to do krajot na godinata }e imame nov

na~in na trguvawe. Su{tinata na elektrons-

koto dostavuvawe nalozi za trguvawe e toa

{to klientite ve}e }e nemaat potreba da odat

vo brokerskite ku}i i na hartija da go dosta-

vat nalogot kaj brokerot. Noviot na~in na tr-

guvawe }e ovozmo`i sekoj investitor da go pu{ti

nalogot do brokerskata ku}a od koja bilo lo-

kacija po elektronski pat. Ova }e bide gole-

mo olesnuvawe i za stranskite investitori

bidej}i }e im bide ovozmo`eno odnadvor da

trguvaat na Makedonskata berza.

pazarot na kapital.

FONDOVITE ]E DOBIJAT
U[TE [EST MESECI

� Kako ja ocenuvate sostojbata na fondov-

skata industrija? Vo 2007 godina fon-

dovi vo Makedonija se otvoraa kako pe-

~urki po do`d. Kolku od 14 privatni

fondovi sega se aktivni na Berzata i

dali smetate deka nivnoto rabo-

tewe treba da se regulira?

Kavrakova: Privatnite fondovi se

registriraat vo Centralniot registar

kako dru{tva so ograni~ena odgo-

vornost, za {to ne e potrebna sog-

lasnost od KHV. Nie samo gi vodi-

me vo registarot. Nemame nikakva

zakonska nadle`nost za sledewe na

ovoj tip fondovi i ottuka ne bi mo`ela

ni{to pove}e da ka`am, osven deka imame

14 privatni fondovi. Se soglasuvam de-

ka regulativata treba da se smeni. Toa

se i preporakite na G20 i na Me|una-

rodnata organizacija na komisiite za har-

tii od vrednost (IOSCO) – s$ {to ne e

dovolno regulirano, da se doregulira.

� Kolku od otvorenite investiciski fon-

dovi o~ekuvate da go ispolnat zakons-

kiot cenzus od 300.000 evra golemina do

               Zasega nemame indicii deka ne{to e
somnitelno vo toa {to nekoj vo 2008 godina
ostvaril kapitalna dobivka od 14,7 milioni evra.
Ako dobieme informacija deka nekoja od drugite
institucii zabele`ala somnitelni dejstvuvawa vo
slu~ajot, sigurno deka }e ja ispitame detalno.
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