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Voved

           Komisijata za hartii od vrednost (vo natamo{niot tekst: Komisijata) pretstavuva samostojno i nezavisno telo koe go regulira i kontrolira raboteweto so hartii od vrednost na teritorijata na Republika Makedonija. Taa ima pove}e javni ovlastuvawa od oblasta na donesuvaweto pravila (rule-making), istra`uvaweto (investigatory), supervizijata (supervision), контролата (controll) i sproveduvawe (izvr{uvawe, primena) na regulativata (enforcement), zaradi obezbeduvawe (promovirawe) na efikasen, ureden i fer pazar na kapital. Soglasno Zakonot za hartii od vrednost, Komisijata se gri`i za zakonito i efikasno funkcionirawe na pazarot na hartii od vrednost i  za za{tita na pravata na investitorite, so cel za postojano jaknewe na doverbata na javnosta vo instituciite na pazarot na hartii od vrednost.


Konkretno, Komisijata go regulira i kontrolira raboteweto na u~esnicite na pazarot na kapital, i toa: berzata, centralniot depozitar za hartii od vrednost, brokerskite ku}i ( vo momentov 11) i ovlastenite banki so dozvola za rabotewe so hartii od vrednost (vo momentov 6). Taa, isto taka, go regulira i nadgleduva obelodенuvaweto na relevantnite informacii, trguvaweto, utvrduvaweto i poramnuvaweto na transakciite so hartii od vrednost, prezemaweto na trgovskite dru{tva, urednoto i blagovremeno izvestuvawe od strana na trgovskite dru{tva i sl. Po zavr{uvaweto na prvata obuka za investicioni sovetnici, koja e vo tek, vo po~etokot na vtorata polovina od godinava, se o~ekuva licenciraweto na prvite investicioni sovetnici i formiraweto na dru{tva za investiciono sovetuvawe. Isto taka, verojatno e vo bliska idnina da se formiraat i prvite investicioni fondovi. Seto toa, }e vlijae na pro{iruvawe na regulatorniot i kontrolniot opfat (scope) na Komisijata.


 Komparativnite svetski iskustva, kako i dosega{noto rabotewe na Komиsijata nedvosmisleno uka`uvaat i potvrduvaat deka uspe{nosta vo ostvaruvaweto na funkciite, ulogata i celite na Komisijata neposredno e opredelena i zavisi od slednive klu~ni faktori: kvalitetot i adekvatnosta na zakonskata regulativa od domenot na raboteweto so hartiite od vrednost,  kadrovskiot, organizacioniot, finansiskiot i institucionalniot kapacitet na 
regulatorot i  efikasnoto koristewe na raspolo`ivite kadrovski, finansiski i drugi resursi na regulatorot.

 Od momentot na nejzinoto osnovawe vo juni 1992 godina, do denes, Komisijata aktivno i direktno u~estvuva{e vo izgotvuvaweto na trite zakoni za razbotewe so hartii od vrednost i nivnoto amnedirawe (vklu~uvaj}i go i posledniot Zakon za hartii od vrednost od 2005 godina), na Zakonot za investicioni fondovi, na Zakonot za prezemawe na trgovskite dru{tva, kako i na relevantnite pravilnici koi proizleguvaat od spomenatite zakoni. Taa, be{e konsultirana i sorabotuva{e i pri donesuvaweto na drugi zakoni koi go tangiraat raboteweto so hartii od vrednost kako {to se Zakonot za trgovski dru{tva, Zakonot za penzisko osiguruvawe, Zakonot za izvr{na postapka i drugi.


 Aktuelnata zakonska ramka, se ocenuva pozitivno kako sovremena, efektivna i soodvetna za nivoto na razvojot na pazarot na kapital vo Republika Makedonija (cf. Grabowski: 2007, p. 1). Me|utoa, sogleduvawata, kako od strana na Komisijata, taka i od releavntnite me|unarodni institucii, doma{ni i stranski eksperti, uka`uvaat na opasnosta da izostanat o~ekuvanite i posakuvanite efekti, dokolku ne se zajakne implementacijata na zakonskata regulativa i ne se podobri pridr`uvaweto i usoglasenosta na mnogubrojnite u~esnici (akteri) na pazarot na kapital so regulativata. Pri toa, kako edno od najserioznite tesni grla za natamo{noto unapreduvawe na pazarot na kapital vo Republika Makedonija se istaknuva nesoodvetnata kadrovska ekipiranost i institucionalniot kapacitet na Komisijata (Grabowski: 2007; Hewitt: 2004).


Seto toa ja nametna potrebata od donesuvawe na srednoro~na strategija za zajaknuvawe na ulogata i rabotata na Komиsijata za hartii od vrednost (vo natamo{niot tekst: Strategija)
, osobeno na nejzinata izvr{na mo} vo implementirawe na regulativata i vo spre~uvaweto na aktivnostite koi ja zagrozuvaat doverbata i go naru{uvaat efikasnoto funkcionirawe na pazarot na kapital. Osnovna karakteristika na strategijata e usvojuvaweto na sovremeniot pristap baziran vrz rizikot (risk-based approach), koj od edna strana treba da pridonese za ispolnuvawe na zakonskite celi na Komisijata, a od druga, za maksimalno racionalno i efikasno koristewe na nejzinite krajno oskudni kadrovski resursi.

Po formuliraweto i usvojuvaweto na strategijata, vo najkus mo`en rok, }e bide donesen i konkreten akcionen plan za nejzino sproveduvawe {to pretstavuva i obvrska predvidena so PDPL3. 

Voveduvawe i primena na pristapot kon regulativata i izvr{uvaweto baziran vrz rizikot


Voveduvaweto i praktikuvaweto na pristapot baziran vrz rizikot pretstavuva osnoven stolb vrz koj se potpira celata Strategija, a osobeno realizicijata na edna od najzna~ajnite funkcii na Komisijata: supervizijata na pazarot na kapital. Dosega{nata supervizija na pazarot na kapital i na negovite u~esnici se potpira{e vrz pristapot na redovni i vonredni kontroli, koi mo`ea da bidat posredni i neposredni, celosni i parcijalni. Postojniot  pristap ne gi diferencira onie subjekti koi imaat lo{a evidencija (reputacija) i za koi e potrebna zajaknata kontrola, od onie koi rabotat krajno sovesno i vo soglasnost so zakonskata regulativa. Za da se nadminat slabostite na postojniot pristap, neophodno e toj da se nadgradi (nadopolni) so sovremeniot pristap baziran vrz rizikot. 


Pristapot kon regulativata i izvr{uvaweto baziran vrz rizikot trgnuva od osnovnata premisa deka za efikasno funkcionirawe na pazarot na kapital mora da postoi jasno definirana i locirana odgovornost na site relevantni subjekti: investitorite, firmite, brokerskite ku}i, bankite, berzata, depozitarot i Komisijata. Nitu najdobro dizajniranata regulativa ne mo`e da go eliminira site rizici imanentni na pazarot na kapital. Kvalitetnata regulativa treba da go minimizira rizikot na toj na~in {to }e gi ohrabri subjektite na pazarot na kapital istata da ja po~ituvaat i primenuvaat. Vo toa, se razbira posebno mesto ima Komisijata preku nejzinata nadzorna i kontrolna funkcija na pazarot na kapital i negovite u~esnici.


 Za da se ovozmo`i postepeno voveduvawe i primena na pristapot baziran vrz rizikot potrebno e da se otpo~ne so sistematska identifikacija na postojnite i potencijalnite rizici  i nivnata (pro)ocenka kako spored vlijanieto {to go imaat vrz integritetot na pazarot, taka i spored verojatnosta od nivnoto nastanuvawe. Vrz osnova na temelnata procenka na rizicite treba da se utvrdat konkretni prioriteti za toa koi rizici zajaknato }e se sledat, so koi ~ove~ki resursi i na~inot na koj }e se vlijae vrz nivnoto namaluvawe. Pri toa, kako rizici treba da se smetaat site onie nastani i pojavi koi mo`at da gi zagrozat osnovnite celi na Komisijata (jaknewe na doverbata vo instituciite na pazarot na kapital, obezbeduvawe efikasen, ureden i fer pazar na kapital, zakonito i efikasno funkcionirawe na pazarot na hartii od vrednost i za{tita na pravata na investitorite). 

Osvrt kon Zakonot za hartii od vrednost

Edna od postavenite celi pri podgotovkata na tekstot na Zakonot za hartii od vrednost vo 2005 godina (Slu`ben vesnik na RM broj 95/2005) be{e da se podgotvi tekst na zakon koj {to }e go pretstavuva razvojot na pazarot na hartii od vrednost vo zemjata, a istovremeno }e obezbeduva pokvalitetna i pokonzistentna zakonska ramka koja nudi popovolni uslovi za privlekuvawe na doma{nata i na stranskata investitorska javnost na makedonskiot pazar na hartii od vrednost.


Zakonot za hartii od vrednost se donese vo redovna sobraniska procedura pominuvaj}i gi site fazi do negovoto kone~no donesuvawe vo mesec noemvri 2005 godina. Pri donesuvaweto na zakonot se vode{e smetka i za negova soodvetna dostapnost za sugestii i komentari od site zasegnati lica, kako i za po{irokata javnost. 


Pri~inite za donesuvawe na nov Zakon za hartii od vrednost bea vo toa {to Zakonot za hartii od vrednost od 2000-ta godina ima{e nekolku izmeni i dopolnuvawa, a vo praksata se upotrebuva{e bez utvrden pre~isten tekst na zakonot. Vakvata sostojba sozdava{e te{kotii vo negovata primena i vo negovoto sledewe od strana na subjektite, ~ie rabotewe so nego se regulira.

Istovremeno, sogleduvawata na Komisijata za hartii od vrednost za pravnata praktika od primenata na Zakonot za hartii od vrednost uka`uva{e na potrebata da se pristapi kon podgotovka na poinakvi zakonski re{enija so koi ili se reguliraa odredeni pravni praznini ili bea podobruvawe na tekstot na zakonot. Pri~inata za donesuvawe na nov Zakon za hartii od vrednost be{e i potrebata od harmonizirawe na postoe~kata zakonska regulativa so relevantnite direktivi na Evropskata Unija, kako i potrebata od zajaknuvaweto na regulativata so standardite i pricipite na Me|unarodnata organizacija na Komisiite na hartii od vrednost (IOSCO) vo koja {to od 1994 godina polnopravna ~lenka e i Makedonskata Komisija za hartii od vrednost.  


Kako i vo derogiraniot Zakon za hartii od vrednost  i vo noviot  Zakon za hartii od vrednost se zapazeni i razraboteni principite na zakonitost, transparentnost, nediskriminacija, konkurencija, za{tita na sopstvenicite na hartii od vrednost i investitorite, zajaknuvawe i zgolemuvawe na pravnata sigurnost i stabilnost na pazarot na hartii od vrednost vo celina.      


 Nekoi od karakteristikite na Zakonot za hartii od vrednost, koi voedno pretstavuvaat i novini vo reguliraweto na pazarot na hartii od vrednost vo Republika Makedonija   se navedni podolu vo tekstot.



U{te na samiot po~etok, po opredeluvaweto na predmetot na ureduvawe na zakonot, dadeni se i definiciite na oddelnite poimi koi se upotrebuvaat niz tekstot na zakonot. 


Vo delot na zakonot koj se odnesuva na izdavaweto, ponudata i proda`ba na hartii od vrednost kako novini }e istakneme nekolku. 


Vovedena e mo`nost za neobjavuvawe na cenovno ~uвstvitelni informacii za pravnoto lice koe do Komisijata za hartii od vrednost ima podneseno barawe za odobrenie za izdavawe na hartii od vrednost. Ova zna~i deka samo po isklu~ok emitentot mo`e da pobara od Komisijata da ne objavi vo svojot Prospekt odredeni informacii, ako javnoto objavuvawe na tie informacii bi dovelo do zagrozuvawe na delovni planovi na pravnoto lice ili bi bilo sprotivno na interesot na investitorite. Sepak, emitentot vo Prospektot zadol`itelno mora da objavi deka mu e dozvoleno neobjavuvawe na cenovno ~uвstvitelni informacii. So zakonot se ovozmo`uva i reklamirawe na javnata ponuda na hartii od vrednost, pri {to reklamite treba da sodr`at informacija za denot na objavuvawe na Prospektot  i mestoto kade {to mo`e da se obezbedi primerok od istiot. Reklamite treba da imaat promotiven karakter. Informaciite vo reklamata treba da bidat celosni, da ne naso~uvaat  vo pogre{na nasoka i da bidat vo soglasnost so Prospektot. 

Vo postapkata na zapi{uvawe na javno ponudenite hartii od vrednost e predvideno site uplati od kupuva~ite za ponudenite hartii od vrednost da se ~uvaat na posebna smetka vo banka, koi ne mo`e da bidat koristeni od strana na izdava~ot sé dodeka javnata ponuda ne bide uspe{no zavr{ena. Sredstvata koi eden investitor gi upla}a za vreme na zapi{uvawe na hartiite od vrednost ne se smetaat za del od ste~ajnata masa vo slu~aj na ste~aj na izdava~ot pred uspe{noto zavr{uvawe na ponudata.

 
Rokot za realizacija na javnata ponuda ne mo`e da bide podolg od 12 meseci od denot na zapo~nuvawe na zapi{uvaweto i uplatata na hartiite od vrednost. Javnata ponuda na hartii od vrednost se smeta za uspe{no zavr{ena ako vo predvideniot rok najmalku 60% od ponudenite hartii od vrednost vo Prospektot se zapi{ani i uplateni, osven ako izdava~ot vo Prospektot ne predvidel povisok procent na zapi{uvawe i uplata na hartii od vrednost za emisijata  da se smeta za uspe{no zavr{ena. Ako pak, emisijata ne  se realizira uspe{no, istata se smeta za otka`ana, a site zapi{uvawa na hartiite od vrednost  se poni{tuvaat i site primeni uplati  za hartiite od vrednost se vra}aat na investitorite so depozitna kamata.

So noviot Zakon za hartii od vrednost privatnata ponuda na akcii e definirana kako ponuda za zapi{uvawe i upla}awe na akcii, koja e upatena na: ne pove}e od 20 lica poedine~no imenuvani vo aktot za izdavawe na  akcii ili  samo na institucionalni investitori. Institucionalni investitori spored zakonot se bankite, osiguritelnite kompanii, i investicionite ili penziskite fondovi. Karakteristi~no e toa {to izdavaweto na akcii po pat na privatna ponuda e zna~itelno poednostavna postapka za izdavawe na akcii vo sporedba so javnata ponuda na akcii. Ednostavnosta na postapkata za realizacija na privatna ponuda na akcii proizleguva  ottamu {to kaj privatnite ponudi stanuva zbor za izdavawe na akcii na odnapred poznati investitori na izdava~ot. Ponatamu, izdava~ot do Komisijata dostavuva zna~itelno pomal broj na dokumenti so baraweto za odobruvawe na privatna ponuda, Komisijata vo slu~aj na barawe za odobruvawe na  privatna ponuda e dol`na da odlu~uva vo pokratok rok i sli~no.  Soglasno tretmanot na privatnata ponuda na akcii vo zakonot, }e spomeneme deka vo slu~aj na privatna ponuda, izdava~ot na akciite do Komisijata dostavuva edinstveno barawe za odobruvawe na privatna ponuda, akt za izdavawe na akcii i predlog soop{tenie do javnosta za realizacija na privatna ponuda na akcii.

Spored Zakonot, postapkata za realizacija na privatna ponuda se primenuva i koga se vr{i zgolemuvawe na osnovnata glavnina od sredstvata na dru{tvoto vo forma na novi akcii, bez razlika kolkav e brojot na akcioneri koi steknuvaat novi akcii. Dokolku identitetot na nekoj od kupuva~ite se promeni za vremetraewe na privatnata ponuda, izdava~ot e dol`en od Komisijata da dobie dozvola za nastanatata promena, i vo takov slu~aj izdava~ot dostavuva koregiran akt za izdavawe so to~ni informacii za identitetot na kupuva~ite. 

Druga karakteristika za privatnata ponuda e toa {to izdava~ot mo`e da napravi privatna ponuda na hartii od vrednost najmnogu edna{ vo tekot na edna kalendarska godina. 

Noviot Zakon za hartii od vrednost ja tretira i ponudata za proda`ba na sopstveni akcii. Sopstvenite akcii zakonot  gi definira kako akcii koi se prethodno 
izdadeni i prodadeni od strana na akcionersko dru{tvo ili komanditnoto dru{tvo so akcii koi podocna dru{tvoto gi steknuva po razli~ni osnovi.  Ponudata i proda`bata na sopstvenite akcii }e se smeta za javna ponuda, osven ako ponudata ne pretstavuva isklu~ok od davawe na odobrenie, soglasno so odredbite od zakonot koi ja reguliraat ponudata na hartii od vrednost, ~ij iznos e pomalku od 25 000 evra vo denarska protivvrednost i soglasno so odredbite koi ja reguliraat privatnata ponuda. Zna~i, spored zakonot izdavaweto na hartii od vrednost na primarniot pazar, vklu~uvaj}i ja i proda`bata na sopstvenite akcii, se vr{i po prethodno dobieno odobrenie od Komisijata, osven vo slu~aite koi pretstavuvaat isklu~oci za koi ne e potrebno odobrenie od Komisijata.


Vo delot od zakonot koj se odnesuva na depozitar na hartii od vrednost, registracija na hartii od vrednost, vr{ewe na netrgovski prenosi i poramnuvawe na trgovski transakcii isto taka }e istakneme nekolku novini. Depozitarot eksplicitno dobiva status na samoregulira~ka organizacija koja donesuva pravila za odnesuvawe i disciplina, so cel  sproveduvawe na aktite na depozitarot, kako i na regulativata od nadle`nost na Komisijata. Zaradi zasiluvawe na samoregulira~kiot karakter na organizacijata, so zakonot se voveduva i obvrska za voveduvawe na nezavisni ~lenovi (1/3) vo organite na upravuvawe, koi ne se vraboteni vo depozitarot  ili povrzani so koj bilo akcioner, ~lenka na depozitarot ili drugo pravno lice koe e ovlasten u~esnik na pazarot na hartii od vrednost. 


Vo odnos na akcionerskata struktura na depozitarot so zakonot e predvideno akcioneri vo depozitarot da mo`at da bidat edinstveno: brokerski ku}i, banki, osiguritelni dru{tva ili dru{tva za upravuvawe so fondovi, dodeka pak, akcioner vo depozitarot, zaedno so site negovi povrzani lica, ne mo`e da poseduva pove}e od 15% od akciite so pravo na upravuvawe vo depozitarot.

Ponatamu, se voveduva zabrana za depozitarot da ne smee da kupi ili na drug na~in da stekne kakvi bilo hartii od vrednost za sopstvena smetka (osven dr`avni i sopstveni hartii od vrednost), dokolku gi registrira tie hartii od vrednost vo svojot sistem. So zakonot se voveduvaat i drugi odredbi so koi depozitarot se izedna~uva so obvrskite koi berzata gi ima vo pogled na dostavuvawe na finansiski izve{tai, obvrskite na depozitarot za informirawe i izvestuvawe i sli~no. Vo delot na registracijata na hartiite od vrednost i ponatamu ostanuva istiot koncept na registracija na hartiite od vrednost. Novitet e toa {to se predviduva sekoj sopstvenik na hartii od vrednost da ne smee da ima pove}e od edna smetka na hartii od vrednost kaj eden ist depozitar. So zakonot se definiraat i netrgovskite prenosi koi se sproveduvaat vo depozitarot.    Trguvawe so hartii od vrednost - berza.  Samiot fakt {to berzata kako institucija na pazarot na hartii od vrednost vo Republika Makedonija e so podolga tradicija na postoewe, toa se odrazuva i na soodvetnoto zakonsko tretirawe na nejzinoto rabotewe gledano od pove}e aspekti. Sepak, so noviot Zakon za hartii od vrednost se voveduvaat odredeni novini koi se na linija na natamo{no zajaknuvawe na institucionalnata postavenost na berzata na pazarot na hartii od vrednost. Vo taa smisla, sli~no kako kaj depozitarot  i berzata eksplicitno dobiva status na samoregulira~ka organizacija koja donesuva pravila za odnesuvawe i disciplina, so cel  sproveduvawe na sopstvenite akti, kako i na regulativata od nadle`nost na Komisijata. Zaradi zasiluvawe na samoregulira~kiot karakter na organizacijata, so zakonot se voveduva i obvrska za voveduvawe na nezavisni ~lenovi (1/3) vo organite na upravuvawe, koi ne se vraboteni vo berzata ili povrzani so koj bilo akcioner, ~lenka na berzata ili drugo pravno lice koe e ovlasten u~esnik na pazarot na hartii od vrednost. Isto taka, se voveduva zabrana za berzata da ne mo`e da kupi ili na drug na~in da stekne ili poseduva kakvi bilo hartii od vrednost za sopstvena smetka (osven dr`avni i sopstveni hartii od vrednost) preku trgovska transakcija koja se vr{i na taa berza. 


Ovlasteni u~esnici na pazarot na hartii od vrednost-brokerski ku}i, brokeri. I kaj brokerskite ku}i i brokerite kako ovlasteni u~esnici na pazarot na hartii od vrednost se vovedoa opredeleni novini {to vo ovoj del sosema kuso }e gi elaborirame. Vo odnos na mo`nosta za osnovawe brokerski ku}i vo Republika Makedonija od strana na stranski fizi~ki i pravni lica }e konstatirame deka nitu so noviot, nitu so derogiraniot Zakon za hartii od vrednost ovaa mo`nost ne be{e uskratena. Edinstveno, so noviot Zakon za hartii od vrednost se napravi ~ekor ponapred so toa {to se ovozmo`i pod opredeleni zakonski uslovi otvorawe na podru`nica na stranska brokerska ku}a vo Republika Makedonija. Spored toa, se dozvoluva stranska brokerska ku}a koja e ovlastena da gi  vr{i  site ili nekoi od uslugite so hartiite od vrednost vo bilo koja od zemjite ~lenki na Organizacijata za ekonomska sorabotka i razvoj, da mo`e da gi vr{i istite uslugi na teritorijata na Republika Makedonija preku svoja podru`nica koja ima dozvola za rabotewe, dobiena od Komisijata. Osven otvorawe na podru`nica na stranska brokerska ku}a, zakonot dozvoluva i otvorawe na ekspozituri na doma{nite brokerski ku}i na teritorijata na Republika Makedonija. Vo pogled na operativnoto rabotewe na brokerskite ku}i, a zaradi pogolema transparentnost i pogolema efikasnost vo raboteweto so klientite,  zna~ajno e toa {to vo zakonot se vovedoa odredbi koi dosega ne bile predmet na zakonot, odnosno istite bile propi{ani vo berzanskite pravila i proceduri.   Vo taa smisla zakonot ima niza odredbi kon koi treba pri svoeto rabotewe da se pridr`uvaat brokerskite ku}i, kako na primer: za{tita na interesot na klientot, re{avaweto na sudir na inetresi, vodeweto na knigata na nalozi, izvestuvawa na klientite i drugi. Mo`ebi edni od najva`nite novini koi za prv pat se vovedoa so noviot Zakon za hartii od vrednost, a se odnesuvaat na brokerskite ku}i e normiraweto na prestanokot na brokerskite ku}i preku posebna postapka za likvidacija na brokerska ku}a i posebna postapka za ste~aj nad brokerska ku}a.     

Za brokerite kako u~esnici na pazarot na hartii od vrednost, se vovede obvrska za nivno licencirawe, odnosno dobivawe na dozvola za rabotewe na broker od strana na Komisijata za hartii od vrednost. Liceto }e se stekne so vakva dozvola za rabotewe na broker ako, osven steknato uverenie za rabotewe so hartii od vrednost, ispolnuva i drugi zakonski uslovi. Dobienata dozvola za rabotewe brokerot e dol`en da ja obnovuva sekoja petta godina.        

Dru{tva za investiciono sovetuvawe i investicioni sovetnici - So derogiraniot Zakon za hartii od vrednost postoe{e mo`nost za osnovawe na dru{tva za inveticiono sovetuvawe vo koi }e rabotat lica koi imaat polo`eno poseben stru~en ispit za investiciono sovetuvawe - investicioni sovetnici. I pokraj postoeweto na zakonskata mo`nost za vr{ewe na ovaa dejnost vo Republika Makedonija seu{te ne e osnovano dru{tvo za investiciono sovetuvawe. Kako so prethodniot, taka i so noviot Zakon za hartii od vrednost i ponatamu ostanuva mo`nosta za osnovawe na dru{tva za investiciono sovetuvawe so toa {to se dadeni odredeni uslovi za nivno osnovawe. Na primer, dru{tvoto za investiciono sovetuvawe mora vo sekoe vreme da poseduva i odr`uva osnovna glavnina vo iznos od 10.000 EVRA vo denarska protivvrednost, presmetana po sreden kurs na NBRM, zapo~nuvaj}i od denot na dobivawe na dozvolata od strana na Komisijata. Isto taka, dru{tvoto za investiciono sovetuvawe e dol`no vo sekoe vreme da raspolaga so likvidni sredstva propi{ani od Komisijata, vo zavisnost od obemot i vidot na uslugite koi gi vr{i vo vrska so hartii od vrednost  i rizicite na koi e izlo`eno pri vr{eweto na tie uslugi. Sli~no kako i kaj brokerite, uslugi povrzani so investiciono sovetuvawe na klienti mo`e da  vr{at samo ovlasteni investicioni sovetnici, koi osven polo`en stru~en ispit za investiciono sovetuvawe treba da ispolnuvaat i drugi zakonski uslovi za da mo`e da steknat dozvola za rabotewe na iнvesticionen sovetnik. Po dobivaweto na dozvolata, investicioniot sovetnik e dol`en istata  da ja obnovuva sekoja petta godina.


Akcionerski dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe i obvrski za izvestuvawe na ~lenovite na organite na upravuvawe, direktorite i akcionerite.  Vo ovoj del od zakonot vklu~eni se mnogubrojni novini koi najmnogu se razlikuvaat od odredbite na derogiraniot Zakon za hartii od vrednost, a se vo nasoka na usoglasuvawe so Principite na IOSCO so koi se ureduva obelodenuvaweto na podatoci od strana na izdava~ite, kako i so uslovite za izvestuvawe predvideni vo Direktivata na EU za transparentnost. Vo prodol`enie }e navedeme samo nekolku od niv. Dru{tvata so posebna obvrska za izvestuvawe, koi se vodat vo registarot na Komisijata se dol`ni da podnesat godi{ni, polugodi{ni i trimese~ni finansiski izve{tai, kako i tekovni soop{tenija vo slu~aj koga kaj dru{tvoto nastanuvaat pozna~ajni promeni (na primer steknuvawe ili ottu|uvawe na zna~aen del od sredstvata na dru{tvoto, promena na ovlasteni revizori, promena vo sostavot na organite na upravuvawe i sli~no).



So noviot Zakon za hartii od vrednost se voveduvaat obvrski za izvestuvawe za ~lenovite na organite na upravuvawe, direktorite i odredeni akcioneri na dru{tvata so posebni obvrski za izvestuvawe.

Bitno e da se napomene deka zakonot dozvoluva vo odredeni situacii akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe da ne objavuvaat cenovno ~uвstvitelni informacii. Imeno, vo specifi~ni situacii koga obvrskata za objavuvawe na odredeni informacii mo`e da bide {tetna i za dru{tvoto i za javniot interes, dozvoleno e dru{tvoto da mo`e da pobara od Komisijata da bide oslobodeno od obvrskata za obelodenuvawe na odredeni  informacii.  


Zabraneti dejstvija vo raboteweto so hartii od vrednost  - Vo derogiraniot Zakon za hartii od vrednost niz celiot negov tekst bea sodr`ani razli~ni zabrani za odredeni vidovi postapuvawa, odnosno nepostapuvawa od strana na razli~ni u~esnici na pazarot na hartii od vrednost. Ovoj koncept vo noviot Zakon za hartii od vrednost e napu{ten, taka {to na edno mesto (glavata VII od zakonot) se skoncentrirani site zabraneti dejstvija koi se predvideni so zakonot. Zna~i vo ovoj del od zakonot se sodr`ani odredbi so koi se zabranuvaat cenovni manipulacii, {irewe na pogre{ni informacii, trguvawe vrz osnova na insajderski informacii ili u~estvo vo koj bilo vid na izmama vo odnos na trguvaweto so hartii od vrednost. Ponatamu, ovoj del od zakonot gi opfa}a i neovlastenite ponudi na hartii od vrednost, a se predviduvaat i pravni proceduri na za{tita na investitorite vo slu~aj na kupuvawe na hartii od vrednost vrz osnova na dokumenti koi sodr`at izmamni~ki podatoci. 


Komisija za hartii od vrednost - Od delot na noviot Zakon za hartii od vrednost so koj se regulira statusot, organizacijata, nadle`nostite, funkciite i ovlastuvawata na Komisijata za hartii od vrednost kako  samostojno i nezavisno regulatorno telo, }e navedeme nekolku zakonski re{enija koi se razlikuvaat od prethodniot zakon. Комисијата е составена од пет комисионери (членови) од кои еден е претседател.


Мандатот на комисионерите (членовите) е пет години, со можност за реизбор.


Претседателот и најмалку двајца комисионери (членови) се професионално ангажирани во Комисијата со полно работно време и не можат да имаат друга функција и да бидат вработени на друго работно место или да добиваат друг надомест освен платата како комисионери (членови) и надоместоци од повремени едукативни и авторски хонорари. Vovedena e odredba za izbegnuvawe na sudir na interesi na ~lenovite i на vrabotenite vo Komisijata, a se menuva i na~inot na koj Komisijata gi donesuva podzakonskite akti-pravilnici. 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. Dобиените коментари Komisijata gi objavuva na svojata веб страница. No, zakonot dopu{ta Комисијата da може да донесe правилниk од времен карактер без претходна јавна расправа, доколку оцени дека потребата за таков правилник е од итна природа, а особено заради: заштита на интересите на инвеститорите, учесниците на пазарот на хартии од вредност и интегритетот на пазарот, одржување на чесен, уреден и транспарентен пазар на хартии од вредност и sli~no. 


Vo delot na kontrolnata funkcija na Komisijata, vovedeni se odredeni novini so koi se zajaknuvaat nejzinite ovlastuvawa za prezemawe merki i izrekuvawe na sankcii sprema ovlastenite u~esnici na pazarot na hartii od vrednost. Kako edna od posu{tinskite novini koi se voveduvaat so noviot Zakon za hartii od vrednost e poinakvoto opredeluvawe na vtorostepeniot organ koj postapuva vo vtor stepen po `albite izjaveni na aktite doneseni od Komisijata za hartii od vrednost. Namesto kako {to vo izminatiot period vo vtorostepena postapka odlu~uvа{e soodvetna komisija na Vladata, soglasno noviot Zakon za hartii od vrednost protiv aktite na Komisijata za hartii od vrednost po izjavena жалба odlu~uva posebna  Комисија за решавање на жалби од областа на пазарот на хартии од вредност .


Ovaa vtorostepena kомисија за жалби е составена од претседател и четири члена, a karakteristti~no e toa {to ~леновите и претседателот, на предлог на Комисијата за прашања на изборите и именувањата, ги именува и ги разрешува Собранието на Република Македонија. 

STRATE[KI CELI

Strate{ka cel 1: 

Jaknewe na kapacitetite na Komisijata za hartii od vrednost

Neposredna cel 1.1

Funkcionalna i organizaciona postavenost vo Komisijata

Активности:
· izgotvuvawe na novi podzakonski akti koi se odnesuvaat na vnatre{nata postavenost na sektorite vo Komisijata za hartii od vrednost, odnosno donesuvawe na nova organizaciona {ema, kako i promena na dosega{nite nazivi na sektorite;

· donesuvawe na novi akti za opis i popis na rabotite i rabotnite mesta so jasno definirani odgovornosti, odnosno nova organizacija i sistematizacija za vrabotenite vo Komisijata za hartii od vrednost ;

· kadrovskо doeekipirawe na Komisijata za hartii od vrednost so novi vraboteni kako i novo definirawe na rabotite i zada~ite na postojnite

· donesuvawe na akti za vnatre{na cirkulacija na dokumenti i informacii pome|u vrabotenite vo sektorite i ~lenovite na Komisijata za hartii od vrednost, kako i za me|usektorskata sorabotka; 

· donesuvawe na pravila koi }e zna~at adekvatna pravna za{tita na ~lenovite i vrabotenite vo Komisijata za hartii od vrednost koi deluvaat bona fide (so dobra namera, adekvatno), odnosno koga gi ispolnuvaat svoite funkcii i mo};
· donesuvawe na pravila za za{tita pri rabota na ~lenovite i vrabotenite vo Komisijata za hartii od vrednost;
· donesuvawe na novi pravila koi }e go reguliraat delovnoto i eti~koto odnesuvawe, odnosno voop{to odnesuvaweto na ~lenovite na Komisijata i vrabotenite  i

· izmena i dopolnuvawe na postojnite,  odnosno donesuvawe na dokumenti koi go reguliraat kancelariskoto rabotewe voop{to vo Komisijata kako i od Komisijata kon nadvor.

Neposredna cel 1.2

Razvoj na profesionalnite i stru~nite kapaciteti na vrabotenite vo Komisijata za hartii od vrednost

Активности:
· kontinuirano stru~no i profesionalno usovr{uvawe na vrabotenite (prisustvo na obuki i seminari vo Makedonija i nadvor od nea, izu~uvawe na 

stranski jazici, obuka vo vrska so primena na nova informati~ka tehnologija, ispit za rabota so hartii od vrednost, ispit za rabota kako 

investicioni sovetnici, poslediplomski studii, pravosuden ispit, ispit za revizori  i sl.) vo Komisijata za hartii od vrednost;

· gri`a na Komisijata za hartii od vrednost za vrabotenite ,odnosno preku nivoto zadr`uvaweto na postojnite resursi i nivno zgolemuvawe (finansikite, tehnolo{ki itn.) da ima za cel zadr`uvawe na iskusniot personal so sposobnosti koi  mnogu vredat i za privatniot sektor i
· izgotvuvawe na planovi i godi{ni programi za organizirawe na obuki, seminari, konferencii itn. odnosno seto ona {to zna~i podigawe na nivoto na profesionalni i prakti~ni znaewa, kako i iskustva na vrabotenite vo Komisijata za hartii od vrednost.

Strate{ka cel 2: 

Nadograduvawe na postojniot i sozdavawe nov informacionen sistem na KHV

Neposredna cel 2.1

Razvivawe na postojniot i implementacija na nov sistem zaradi poefikasno i racionalno iskoristuvawe na informati~kata tehnologija vo Komisijata za hartii od vrednost pri izvr{uvaweto na nejzinite funkcii

Активности:
· voveduvawe na elektronski sistem na kancelarisko rabotewe i cirkulacija na dokumentite vo Komisijata za hartii od vrednost;

· voveduvawe na elektronski sistem za komunikacija (direktna) na strankite (barawa, emisii na hartii od vrednost, Registar na akcionerski dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawa itn.) so Komisijata za hartii od vrednost preku davawe na mo`nosta za dostavuvawe na dokumentacija po elektronski pat do Komisijata;

· voveduvawe na nov poseben elektronski sistem za finansiskoto rabotewe rabotewe na Komisijata za hartii od vrednost;

· kontinuirano nadograduvawe na postojniot, kako i vospostavuvawe na nov eletronski sistem  za rabota vo Komisijata za hartii od vrednost, nabavka i zamena na postojnata so nova poefikasna soodvetna informati~ka oprema, doopremuvawe na  sektorite vo Komisijata za hartii od vrednost soodvetno na novata organiciona {ema;

· izrabotka na nova veb stranica i ovozmo`uvawe aktivna  i direktna komunikacija preku istata na strankite so Komisijata za hartii od vrednost i

· postojana obuka na vrabotenite vo Komisijata za hartii od vrednost za koristewe na novite softverski re{enija i informati~kata tehnologija.

Strate{ka cel 3:

Reorganizacija i doekipirawe na Sektorot za odobrenija i dozvoli vo Sektor za korporativni finansii

Активности:
· Da se izvr{at izmeni na Pravilnikot za organizacija i siсtematizacija na rabotite i zada~ite vo Komisijata za hartii od vrednost, so koi sektorot za odobrenija i dozvoli }e se preobrazi vo sektor za korporativni finansii, taka {to licencirawata koi se odnesuvaat na pazarnite u~esnici da preminat vo nadle`nost na drug sektor (na pr. Sektor za pazarni u~esnici), a vo ovoj sektor da se vodi registarot na dru{tva so posebni ovbrski za izвestuvawe. Taka, aktivnostite na sektorot za korporativni finansii }e se koncentiraat na dru{tvata so posebni obvrski za izvestuvawe i vo tie ramki }e vr{i aktivnosti vo domenot na izdavaweto odobrenija za emisii na hartii od vrednost, prezemawa na akcionerski dru{tva i vodewe na registar na dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe (so sledewe i analiza na izvestuvawata).
· Sektorot za korporativni finansii (koj }e proizleze od Sektorot za odobrenija i dozvoli) profesionalno da se doekipira so vrabotuvawe na dva izvr{iteli (dva diplomirani ekonomisti, ili eden ekonomist i eden pravnik)
· vrabotenite vo Sektorot za korporativni finansii profesionalno da se educiraat preku obuki na personalot, tehni~ka pomo{ od stranski eksperti, poseta na seminari, obezbeduvawe stru~na literatura i sl.

Strate{ka cel 4:

Unapreduvawe na postapkata za podnesuvawe na barawa za davawe odobrenie za izdavawe hartii od vrednost i na postapkata za razgleduvawe na podneseni barawa za davawe odobrenie 

Активности:
· Da se izgotvi Upatstvo za postapuvawe pri obrabotka na podneseni barawa za davawe odobrenie, i toa:  

· pri podneseni barawa so nekompletna dokumentacija;

· pri zabele{ki na dokumentacijata kon podneseni barawa;

· pri dilemi na Stru~nata Slu`ba na Komisijata vo odnos na predmet;

· pri utvrduvawe na predlozite na Stru~nata Slu`ba na Komisijata do Komisijata za hartii od vrednost vo odnos na podnesenite barawa i dr.

· Da se donesat izmeni na Zakonot za hartii od vrednost so koi }e se predvidi prospektot za proda`ba na hartii od vrednost po pat na javna ponuda da go izgotvuva agent, odnosno ovlasteno pravno lice za vr{ewe raboti so hartii od vrednost (koncept koj e ve}e prifaten vo drugite zakonodavstva, kako i vo Republika Makedonija so Pravilata za kotacija na Berzata, kako i za postapkite za prezemawe 

na akcionerskite dru{tva soglasno Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva).

· Da se zbogatat sodr`inite na veb stranicata na Komisijata so informacii za postapkite za podgotvuvawe na potrebnata dokumentacija i za podnesuvawe barawe do Komisijata za hartii od vrednost za dobivawe odobrenie za nova emisija na hartii od vrednost.

· Da se publikuvaat bro{uri so koi detalno }e bide objasnet procesot na podgotvuvawe na dokumentacijata za podnesuvawe barawe za odobrenie od Komisijata za hartii od vrednost, kako i za popolnuvawe na obrascite, vovedeni so novite pravilnici doneseni vo 2006 godina.

· organizirawe sredbi, trkalezni masi i drug tip na komunikacija so pretstavnicite na ovlastenite pravni lica za vr{ewe raboti so hartii od vrednost, kako i so akcionerskite dru{tva - izdava~i na hartii od vrednost so cel podobra informiranost i olesneta primena na zakonskite i podzakonskite akti vo domenot na procesot na izdavawe na hartii do vrednost na primarniot pazar na hartii od vrednost.

Strate{ka cel 5:

Obezbeduvawe pogolema za{tita na malcinskite akcioneri vo akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe

Активности:
· Da se pokrene inicijativa pred nadle`nite organi za izmeni na Zakonot za trgovski dru{tva, so cel jasno razgrani~uvawe na akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe kako javni akcionerski dru{tva, od edna strana i akcionerski dru{tva koi }e rabotat kako privatni dru{tva bez posebni obvrski za izvestuvawe, od druga strana. 

· Da se donesat izmeni na Zakonot za hartii od vrednost vo smisla na slednoto: dru{tvata so posebni obvrski za izvestuvawe da ponuduvaat za proda`ba hartii od vrednost na javnosta isklu~ivo po pat na javni ponudi; steknatite sopstveni akcii od dru{tvata so posebni obvrski za izvestuvawe da se ottu|uvaat isklu~ivo po pat na javni ponudi. Da se donesat izmeni na Zakonot za hartii od vrednost so koi }e se predvidi izzemawe na nadle`nosite na Komisijata za odobruvawe na privatnite ponudi, a koncentracija na nadle`nostite na Komisijata za odobruvawe na javni ponudi na hartii od vrednost. Me|utoa, da se predvidi obvrska za registrirawe na privatnite ponudi vo registarot na emisii na KHV. Pri toa, Komisijata }e vodi Registar na emisii na hartii od vrednost, vo koj }e se registriraat pokraj javnite ponudi i privatnite ponudi. So predlo`enite zakonski izmeni, }e se ovozmo`i koncentracija na aktivnostite na Komisijata na akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe so cel obezbeduvawe pogolema za{tita na malcinskite akcioneri vo ovie dru{tva

· Da se donesat izmeni na Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva taka {to odredbite od ovoj zakon }e se primenuvaat na site akcionerski dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe.

Strate{ka cel 6

Obezbeduvawe pogolema transparentnost na akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe

Активности:
· dooformuvawe na podzakonskata regulativa koja se odnesuva na prospektot za javna ponuda na hartii od vrednost vo soglasnost so Direktivata na Evropskata unija i regulativite od ovaa direktiva koi se odnesuvaat na sodr`inata na prospektot, pri {to osobeno vnimanie da se posveti na jasno definirawe na obvrskite za izvestuvawe, soglasno me|unarodnite smetkovodstveni standardi, odnosno me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe;

· da se usoglasat Pravilata za kotacija na Berza so podzakonskite akti na Komisijata za hartii od vrednost vo pogled na obelodenuvawata na akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe (vo koi se vbrojuvaat i dru{tvata ~ii hartii od vrednost kotiraat na oficijalen pazar) preku kreirawe na edinstven sistem na obelodenuvawa od strana na akcionerskite dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe. Vo taa nasoka, a soglasno direktivata na EU za Prospektot, potrebno e da se definira edinstvena sodr`ina na Prospekt za izdavawe hartii od vrednost i za kotacija na ve}e izdadeni hartii od vrednost, koj }e bide predmet na odobruvawe od Komisijata za hartii od vrednost;

· podobruvawe na distribucijata i dostapnosta na informaciite, preku razvoj na sistem za elektronsko dostavuvawe na informaciite i nivno objavuvawe na veb stranata na KHV i/ili na Berza;

· da se razvie sistem na sledewe i proverka na izvestuvawata od dru{tvata so posebni obvrski za izvestuvawe {to }e ovozmo`i kvaliteten monitoring na objavuvawata (od kvantitativen aspekt - dali se zapazeni site obvrski za izvestuvawe  i od kvalitativen aspekt: sodr`inata na dostavenite izvestuvawa); 

· da se revidiraat postojnite sankcii taka {to }e se predvidat dovolno visoki kazni za da motiviraat po~ituvawe na zakonot, kako i da se zgolemi ulogata na Komisijata za hartii od vrednost vo domenot na izrekuvaweto sankcii za neobjavuvawe na informacii.

Strate{ka cel 7:

Unapreduvawe i prodlabo~uvawe na pazarot na kapital so voveduvawe novi instrumenti

Активности:
· dooformuvawe na podzakonskata regulativa koja se odnesuva na derivativnite finansiski instrumenti. Vo ovoj domen, imaj}i predvid {to se raboti za sistemska ramka, pocelishodno e da se donese nov Zakon za finansiski derivativi, namesto predvidenoto re{enie - so podzakonski akt da se regulira ovaa materija. Imeno, finansiskite derivativi se specifi~ni finansiski instrumenti, koi se 

razlikuvaat od hartiite od vrednost i potrebno e da se posveti pogolemo vnimanie i da se osmisli celiot proces na izdavawe na ovie instrumenti, nivno trguvawe, utvrduvawe i poramnuvawe; 

· potrebno e so Zakonot za hartii od vrednost da se razraboti konceptot na potvrdi na stranski hartii od vrednost - nivnoto izdavawe i voveduvawe vo Republika Makedonija, realizacijata na pravata od ovie finansiski instrumenti, nivnoto trguvawe, utvrduvawe i poramnuvawe;

· vo pogled na derivativnite finansiski instrumenti, osobeno nivnoto izdavawe i trguvawe, neophodni se edukacii na vrabotenite vo Stru~nata slu`ba na Komisijata za hartii od vrednost preku specijalno dizajnirani obuki za vrabotenite vo Stru~nata slu`ba, tehni~ka pomo{ od stranski eksperti, poseta na seminari i obuki koi ja razrabotuvaat materijata na finansiskite derivativi so problemite koi se javuvaat vo praksa vo pogled na izdavaweto i trguvaweto na ovie finansiski instrumenti, obezbeduvawe stru~na literatura i sl;

· vo ramkite na programata za obuka i licencirawe na investicioni sovetnici, posebno vnimanie da se obrne na prodlabo~uvawe na spektarot hartii od vrednost raspolo`livi za investirawe, osobeno na zna~eweto od voveduvawe korporativni obvrznici kako i kratkoro~ni hartii od vrednost;

· organizirawe sredbi, trkalezni masi i drug tip na komunikacija so finansiskite institucii so cel podobra informiranost za dvi`ewata i sostojbite na pazarot na kapital, afirmacija na dol`ni~kite hartii od vrednost i kratkoro~nite hartii od vrednost i istaknuvawe na nivnoto zna~ewe za razvojot na pazarot na kapital.

Strate{ka cel 8: 

Jaknewe na kapacitetot i ulogata na Sektorot za kontrola na pazarot na hartii od vrednost   

Ostvaruvawe na optimalni  tehni~ki, kadrovski i organizaciski uslovi i resursi kako preduslov za ostvaruvawe na funkcijata na kontrola i nadzor.

Neposredna cel 8.1
Definirawe na potrebite od tehni~ko podobruvawe na rabotata na Komisijata za hartii od vrednost od aspekt na kontrolata.

Активности:
· realizacija na pove}e nabavki na elektronska oprema;

· sozdavawe na baza na elektronski podatoci na Komisijata zaradi izgotvuvawe na posebni analizi za dvi`eweto na cenite na hartiite od vrednost, analiza na finansiskite rezultati na ~lenkite na pazarot na hartii od vrednost;

· izgotvuvawe na kompjuterski programi vo funkcija na analizata i sledeweto na dvi`ewe na pokazatelite za hartii od vrednost na pazarot;

· dopolnitelno sogleduvawe na potrebite za podatoci koi treba da gi obezbeduvaat ~lenkite na pazarot za potrebite na Komisijata;

· aktivnosti za povrzuvawe so bazite na podatoci so drugi doma{ni institucii i koristewe na podatocite  i toa so: Centralniot register na RM, Upravata za javni prihodi, Narodnata banka na RM, MAPAS, MVR, Ministerstvoto za finansii i dr.;

· aktivnosti za povrzuvawe so bazite na podatoci so stranski i me|unarodni institucii i koristewe na podatocite.

Neposredna cel 8.2
Definirawe na potrebite od kadrovski podobruvawa  na rabotata na Sektorot za kontrola na Komisijata za hartii od vrednost 
Активности:
· kadrovsko doekipirawe na sektorot so minimum 3 novi vraboteni, dva ekonomisti analiti~ari i eden  pravnik i koristewe na uslugi od programerot pri izgotvuvawe na potrebnata baza na podatoci i potrebni programi;

· kontinuirana obuka na vrabotenite;

· poseta na seminari i obuki od drugite pravni i ekonomski disciplini zaradi multidisciplinarniot karakter na rabotata na Sektorot za kontrola;

· poseta na me|unarodni seminari, obuki i sovetuvawe od strana na vrabotenite vo Sektorot;

· poseta na soodvetni me|unarodni institucii i zdru`enija ( komisii za hartii od vrednost,berzi, ~lenki na stranski pazari, fondovi i dr.)

· obezbeduvawe na finansiski sredstva od grantovi zaradi obezbeduvawe na stru~na, konsalting i ekspertska pomo{ pri edukacijata na vrabotenite;

· podgotvuvawe na strategija za razvoj na kadrovskata struktura.

Neposredna cel 8.3
Definirawe na potrebite od organizaciski podobruvawa na  Sektorot za kontrola i na Komisijata za hartii od vrednost
Активности:
· izgotvuvawe na nova organizacija i sistematizacija na Komisijata;

· redefinirawe i  pro{iruvawe na rabotite i rabotnite zada~i na Sektorot za kontrola zaradi obezbeduvawe na celovitost na postapkata vo pravec na odreduvawe na dopolnitelni zada~i na Sektorot  od oblasta na:

a. davawe dozvola za rabota na ~lenkite na pazarot na hartii od vrednost;

b. davawe dozvoli za rabota na broker i nejzino prodol`uvawe;

c. davawe soglasnost za direktor na ~lenkite na pazarot na hartii od vrednost i

d. voop{to sledewe na raboteweto na ~lenkite na pazarot od osnovawe do likvidacija.

· soglasno nadle`nosta na Sektorot za izrekuvawe globa organizirawe na postapkata i organizacijata za globewe, naplata na globite itn.;

· redefinirawe na vrskite za intersektorska sorabotka i nadle`nosti;

· oddelensko organizirawe vo ramkite na sektorot so strogo podeleni nadle`nosti kako: oddelenie za kontrola na berza i depozitar, oddelenie za kontrola na brokerski ku}i i oddelenie za kontrola na investicionite fondovi.

Strate{ka cel 9: 

Unapreduvawe na zakonskata regulativa od oblasta na pazarot na kapital

Vrz osnova na primenata i implementiraweto na Direktivite na Evropskata Unija od oblasta na pazarot na kapital, ponatamo{noto implementirawe na principite na IOSCO i doma{nite i stranski iskustva }e se ovozmo`i sozdavawe na pravna ramka za poefikasno funkcionirawe na kontrolata i odgovor na zada~ite na Sektorot za kontrola na KHV.

Neposredna cel 9.1
Definirawe na potrebite od podobruvawe na  postojnata zakonska regulativa
Активности:
· utvrduvawe na lista na zakonski propisi za koi e potrebno izmenuvawe i nadopolnuvawe;

· ostvaruvawe na primena na novite izmeni i dopolnuvawa na postojnite zakoni vo nadle`nost na Komisijata;

· implementacija na novite pravilnici soglasno ZHV;

· implementacija na novinite od izmenite na zakonite vo postojnata podzakonska regulativa na Komisijata;
· razgleduvawe na mo`nosta za podgotvuvawe na regulativata so cel voveduvawe integriran pristap na supervizija na ovlastenite u~esnici na pazarot na kapital. 
Neposredna cel 9.2
 Definirawe na potrebite od nova  zakonska regulativa
Активности:

- Zaradi potrebata za naso~uvawe na kontrolata kon otkrivawe i spre~uvawe na  trgovija vrz osnova na vnatre{ni informacii i manipulirawe so hartii od vrednost potrebno e da se pristapi kon izgotvuvawe i donesuvawe na poseben Zakon protiv pazarnite zloupotrebi so hartii od vrednost vo pravec na:

a. konkretno i po{iroko definirawe na vnatre{nite informacii i pazarnite, cenovnite manipulacii i pazarnoto manipulirawe so hartii od vrednost;

b. bi se opredelile merki za spre~uvawe i otkrivawe na  trgovija vrz osnova na vnatre{ni informacii i manipulirawe so hartii od vrednost potrebno;

c. bi se predvidelo formirawe na register na lica koi imaat pristap do vnatre{ni informacii itn.

·       Zaradi za`ivuvawe na fondovskata problematika najverojatno }e se pojavi potreba za donesuvawe na Zakon za dru{tvata so specijalni investicioni celi kade istite bi se definirale  kako akcionerski dru{tva koi pari~nite sredstva sobrani po pat na emisija na akcii }e gi investiraat vo nedvi`nosti i otkup na pobaruvawa (sekjurizacija na nedvi`nosti i pobaruvawa).
Strate{ka cel 10: 
Usovr{uvawe na regulativata na samoregulira~kite organizacii, Makedonskata berza AD Skopje i Centralniot depozitar za hartii od vrednost AD Skopje
Neposredna cel 10.1
Definirawe na potrebite od podobruvawa na  postojnиtе akti i pravila na berzata vo domenot na trguvaweto so hartii od vrednost
Активности:
· Jaknewe na tekovnata i periodi~nata kontrolna funkcija na berzata vrz primenata na nejzinite akti od strana na ~lenkite;

· Realizacija i voveduvawe na elektronski na~in na davawe na nalozi;

· Zaradi elektronskite nalozi da se pobara od nadle`nite dr`avni organi da ja intenziviraat realizacijata na proektot za elektronski potpis;

· Da se ispita potrebata za voveduvawe na pomal rok na va`nost na nalozite za trguvawe koi gi davaat klientite na ~lenkite na berzata;

· Voveduvawe na trguvawe so minimalen broj na hartii od vrednost ili akcii so minimalen pari~en iznos;

· Instalirawe avtomatski sistem za nadzor koj bi go koristel i Komisijata za hartii od vrednost, poto~no usovr{uvawe na postojniot, koj }e slu`i za alarmirawe na Sektorot za kontrola deka se slu~uvaat  somnitelni dvi`ewa predizvikani od  nekoi kvantitativni ili nekoi subjektivni aktivnosti;

· Da se usovr{i elektronskiot statisti~ki sistem za potrebite na kontrolata i analizata;

· Kako SRO potrebno e berzata da izgotvi pravila za kontrola na raboteweto na nejzinite ~lenki;
·  Da se ispita mo`nost za voveduvawe na novi generirani izve{tai koi izda{no bi se koristele od strana na nadzorot na pazarot za hartii od vrednost, kako: 

a. izve{tai za dvi`ewe na kvoti hartii od vrednost po brokeri;
b. izve{tai za fluktuacija na cenite na hartiite od vrednost so koi se trguva na berzata;

c. izve{tai za obemot na trguvawe po hartii od vrednost so avtomatiziran izve{taj so isklu~ok za zna~itelni  zgolemuvawa;

d. insajderski izve{taj za isklu~ok za dvi`ewata pred i po objavuvawe na ~uvstvitelnata informacija od izdava~ot itn.

Neposredna cel 10.2

Definirawe na potrebite od podobruvawa na  postojnata regilativa i pravila na depozitarot vo domenot na evidencijata na promenite vrz sopstvenosta i poramnuvaweto na  trguvaweto so hartii od vrednost
Активности:
· re{avawe na problemot so grupnite smetki za trguvawe so golemi transakcii;

· sozdavawe na uslovi za vodewe na portfolio na klientite vo uslovi na postojnite zakonski re{enija za edno lice edna smetka za hartii od vrednost;

· re{avawe na problemot na postoewe na poseben register za obvrznici za  obe{tetuvawe na gra|anite za staroto devizno {tedewe;

· Kako SRO potrebno e depozitarot da izgotvi pravila za kontrola na raboteweto na svoite ~lenki.
Strate{ka cel 11: 
Podobruvawe na kvalitetot na supervizиjata na Komisijata za hartii od vrednost - voveduvawe na sovremeniot pristap baziran vrz rizikot (risk-based approach) 


Voveduvawe na novi i unapreduvawe na kvalitetot na kontrolite, soglasno usvoeni standardi i sledewe na efektite od izvr{enite kontroli.
Neposredna cel 11.1

Definirawe na potrebite od izmena na  postojnata metodologija i na~in na izvr{uvawe na kontrola 
Активности:
· namaluvawe na obemot na periodi~nite kontroli od dve na edna vo godinata;

· tovarot na periodi~nata i tekovna kontrola treba da se zajakne  kaj samite ~lenki na berzata, kaj berzata, ~lenkite na depozitarot i depozitarot so {to bi se vospostavil silen sistem na supervizija na pazarot za hartii od vrednost vo RM;

· na ovoj na~in Komisijata za hartii od vrednost treba da se transformira vo institucija koja }e pretstavuva posledna i objektivna za{tita;

· zaradi postignuvawe na pogolemi efekti Komisijata treba da gi koordinira redovnite periodi~ni kontroli so berzata.

Neposredna cel 11.2

Definirawe na potrebata od prenaso~uvawe i voveduvawe na novi vidovi kontrola
Активности:
-  Zgolemuvawe na kontrolite so nadzor pri {to treba da se utvrdat;

a. lista na celni ~lenki na pazarot na hartii od vrednost vrz koi }e se vr{i nadzor od pri~ina {to pretstavuvaat  najgolem rizik za investitorite zaradi:
1. dosega{ni aktivnosti vo praksata i/ili 

2. momentalnata finansiska sostojba.

b. definirawe na tendencii ili nastani vrz koi }e se vr{i nadzor vo tekot na kalendarska godina;

                   v. voveduvawe na metodologija na nadzor so primena na kriteriumi "zasnovani na rizik" vklu~uvaj}i :

1. analiza na podatocite od izvestuvawata za finansiskata sostojba

2. analiza na somnitelna praktika ili promena na trguvaweto i delovnata aktivnost i

3. analiza na promeni vo registracijata.

-  Bidej}i vo princip nadzorot na pazarot gi otkriva nepravilnostite pri trguvaweto so hatrtii od vrednost i povredite na pravilata za trguvawe potrebno e da se razvie:

a.   specijaliziran elektronski sistem za analiza i 

b. soodvetno programiran avtomatski sistem za nadzor koj }e go koristi Komisijata za hartii od vrednost i koj }e slu`i za alarmirawe na Sektorot za kontrola deka na pazarot se slu~uvaat nekoi kvantitativni ili nekoi subjektivni aktivnosti. 

-   Vo prvo vreme, soglasno slu~uvawata na pazarot i potrebite, treba da se sozdadat materиjalni uslovi (elektronska poddr{ka i edukacija) za nadzor na pazarot zaradi utvrduvawe nepravilnosti i zabraneti aktivnosti kako:

a. insajdersko trguvawe preku programska proverka na trguvaweto pred i po objavuvawe na informacija i proverka na povrzanosta so izdava~ot ili izvorot na informacijata;

b. pazarnite manipulacii vo prvo vreme so cenite i obemot so hartiite od vrednost;

c. favoriziraweto, vnesuvawe, davawe na prioritet  na sopstven nalog pred nalogot na klientot i

d. "marketing the ciose", vnesuvawe na nalozi so nerealno  visoka ili niska cena  na krajot na trguvaweto znaej}i deka istata pretstavuva osnova za opredeluvawe na drugi vrednosti i rezultati vo naredniot den.
-   Intenzivirawe na kontrolite so povod koi se predizvikani od poplaki, dopolnitelno obezbedeni dokazi za manipulacija, pove}ekratno neizvr{uvawe na poramnuvawe na realizirani transakcii, mediumski izve{tai i natpisi i drugi informacii.

Neposredna cel 11.3

Doizgradba na integriran sistem za sledewe na efektite od izvr{enite kontroli i ispolnuvaweto na preporakite od istite
Активности:
-     so kontrolite da se obezbedi minimum opfat od 50% na ~lenkite na pazarot za hartii od vrednost;

-   soodvetno reagirawe na sekoja poplaka i informacija vo vrska so neregularnosti;

-    postignuvawe na podobruvawe na rezultatite od izvr{enite kontroli preku izgotvuvawe izve{tai so podobren kvalitet, so razbirlivi i jasni naodi i potkrepeni so visok kvalitet na dokazi; 

-    razvoj na sistem za sledewe i proverka na izvr{uvaweto i analiza na efektite od kontrolite, nadzorot i tn.;

-   zaradi transparentnost na pazarot na hartii od vrednost da se postigne pogolemo publikuvawe na efektite od kontrolata na pazarot.

Strate{ka cel  12:

Institucionalno zajaknuvawe na Komisijata da vr{i seopfatna kontrola i nadzor 
Активности:

-Komisijata soglasno ovlastuvawata od ZHV treba da praktikuva izdavawe nalozi za povikuvawe i obezbeduvawe informacii vo forma na pismeni izjavi i odgovori  od pretstavnici na ovlastenite u~esnici na pazarot na hartii od vrednost i od drugi fizi~ki i pravni lica;

- Komisijata soglasno ovlastuvawata od ZHV mo`e bez ovlastuvawe od drug organ da gi obezbedi site informacii koi {to se potrebni za kontrolata i nadzorot vklu~itelno i kopii od delovnite knigi, dokumentite, kako i drugi potrebni podatoci od kontroliranite subjekti.

Strate{ka cel 13:

Komisijata treba da ima seopfatna mo} za primena na ZHV (enforcement powers)

Detektirani slabosti: 

· Komisijata vo momentot nema istra`ni ovlastuvawa, odnosno ne mo`e da sproveduva istraga vo smisla na klasi~en istra`en organ;

· Komisijata ima potreba od voveduvawe na dopolnitelni efikasni sankcii so toa {to predlaga pari~nite kazni koi se predvideni vo va`e~kiot Zakon za hartii od vrednost da bidat zameneti so globi. So mo`nosta za izrekuvawe globa, KHV }e bide prekr{o~en organ (namesto sudot) koj najdirektno }e gi izrekuva predvidenite  sankcii. Komisijata predlaga revidirawe, odnosno zgolemuvawe na iznosot na globite koi treba da gi izrekuva;

· Voveduvawe nova prekr{o~na sankcija za zabrana za vr{ewe dejnost, profesija ili dol`nost za odredeni storiteli na prekr{oci od raboteweto so hartii od vrednost;

· Voveduvawe krivi~ni dela od raboteweto so hartii od vrednost (vo ZHV ili vo Krivi~niot zakonik) so poseben akcent na inkriminirawe na : insajderskoto trguvawe, pazarnite manipulacii, povredata na akcionerskite prava;

· Komisijata treba za odredeni pote{ki oblici na povredi vo raboteweto so hartii od vrednost da inicira krivi~no gonewe ili da prijavi aktivnosti koi se predmet na krivi~no gonewe; 

· Komisijata za odredeni poslo`eni oblici i pote{ki povredi vo koi ima elementi ne samo na povredi na raboteweto so hartii od vrednost od aspekt na ZHV, tuku i elementi na perewe na pari, korupcija i sli~no, zaradi efikasna kontrola i doka`uvawe na vakvite pojavi, razmena na informacii i podatoci, treba poblisku da sorabotuva so: Finansiskata policija, Direkcijata za spre~uvawe perewe pari, Dr`avnata Komisija za spre~uvawe na korupcijata, Oddelenieto za organiziran kriminal na JO. 

· Po`elno e Komisijata so ovie institucii da sklu~i i memoraнdumi za sorabotka.        

Активности:

-Komisijata mo`e da gi dobie podatocite, informaciite, dokumentite, delovnite knigi, izjavite ili iskazite od sekoe lice koe e vklu~eno vo konkreten predmet koe mo`e da ima informacii od interes na kontrolata;

-pokraj administrativnite sankcii koi treba da izrekuva Komisijata na zasegnatite lica im se ovozmo`uva da prezemaat drugi pravni lekovi (tu`bi za nadomestuvawe na {teta, tu`bi za povredi ili izvr{uvawe  na prava i sl). 
Strate{ka cel 14:

Kvartalna analiza na pazarot na hartii od vrednost samostojno izgotvena od Komisijata so primena na pro futuro metodologija za predviduvawe na slu~uvawata i dvi`ewata na istiot

Активности:

-utvrduvawe na metodologija za analiza na pazarot na hartii od vrednost so koja, osven {to }e se konstatiraat tekovnite, voedno }e se predvidat i idnite mo`ni slu~uvawa i dvi`ewa na pazarot, a so cel minimizirawe na rizicite povrzani so raboteweto so hartii od vrednost ;

-podetalno prou~uvawe na elementite {to mo`at da pridonesat za razvoj na pazarot na kapital vo RM, a osobeno:



a.promovirawe na dobroto korporativno upravuvawe, 



b.voveduvawe standardi za obelodenuvawe i transparentnost na podatocite i informaciite onaka kako {to se primenuvaat vo me|unarodni ramki, 



v. voveduvawe na podobri sistemi za upravuvawe so rizicite na pazarot na kapital, 



g. liberalizacija  na deviznoto rabotewe, 



d. minimizirawe na restrikciite za stransko upravuvawe so portfolijata i  dr.,  kako nekoi od merkite i razvojnite komponenti koi mo`e da go nadminat problemot na likvidnosta na makedonskiot pazar na kapital i da go prodlabo~at pazarot na hartii od vrednost.


- u~estvoto vo t.n. Me|uinstitucionalno telo za finansiska stabilnost vo Republika Makedonija, vo ~ija rabota, osven Komisijata, u~estvuvaat i Ministerstvoto za finansii na RM, Narodna Banaka na RM i Agencijata za supervizija na kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe-M APAS.
Strate{ka cel 15:

Potpi{uvawe na Multilateralniot Memorandum za razbirawe na Me|unarodnata Organizacija na Komisiite za hartii od vrednost-IOSCO

Активности:


-implementirawe i primena na na relevantnite principi na IOSCO so koi e predvideno regulatorot da ima ovlastuvawe da  razmenuva, kako javni taka i informacii koi ne se za javnost so doma{ni i stranski soodvetni institucii (partneri), da vospostavi mehanizmi za razmena na informacii koi opredeluvaat kako i kade }e gi razmenuvaat javnite i onie informacii koi ne se za javnost so svoite doma{ni i stranski partneri, a istovremeno regulativniot sistem da obezbedi pomo{ za stranskite regulatori koi imaat potreba da napravat istraga vo ramkite na svoite funkcii i primena na svojata mo};


- popolnuvawe na pra{alnikot za pristapuvawe kon potpi{uvawe na Multilateralniot Memorandum na IOSCO vo kontekst na postojnata relevantna zakonska regulativa vo Republika Makedonija i utvrduvawe na eventualnite nedoslednosti vo istata vo kontekst na Pra{alnikot;

-   }e bide potrebna tehni~ka pomo{;


- obezbeduvawe preduslovi za dosledna implementacija na ovaa cel preku prodol`uvawe so aktivnostite za potpi{uvawe na u{te nekolku memorandumi za me|usebna sorabotka na nivo na regulatorite na pazarite na kapital, a zaradi pobrzo integrirawe vo me|unarodni ramki, kako i nejzino involvirawe vo svetskite trendovi na pazarot na kapital; 


-direktno u~estvo na razni konferencii, seminari, obuki i sli~no i indirektno, odnosno preku dopisi, barawa za mislewa i iskustva, odgovarawe na posebni pra{alnici i dr.;


-pristapuvawe kon aplicirawe za potpi{uvawe na Memorandumot.
Strate{ka cel 16:

Политики за комуникација: Усовршување на воспоставениот систем  на комуникација со јавноста,  учесниците  на пазарот од хартии од вредност и со домашните и мегународни институции . Подолгорочна промоција  на  Комисијата за хартии од вредност  како независно и самостојно тело. Преку комуникациските техники ќе се дојде до добро едуцирани медиуми кои ќе може да играат активна и позитивна улога во информирањето на јавноста и во т.н. мониторинг на однесувањето на овластените учесници на пазарот, на граѓаните и на компаниите, а ќе придонесат и кон разоткривањето на одредени недозволени  дејства и манипулации. 

 Улогата на медиумите во дистрибуцијата на податоците за пазарот на капитал и во промовирањето на основното начело на транспарентност треба да се зајакнува и поддржува. Комисијата за хартии од вредност кон медиумите гледа како на извор на информации за пазарот на капитал, како на соодветно орудие за инвеститорите кои реагираат на економски важните вести , но и како на инструмент за одвраќање од пазарните манипулации. 

Комисијата за хартии од вредност е главен носител на спроведување на транспарентноста што  произлегува од Стратегијата. Покрај тоа партнери ќе бидат Македонската берза за хартии од вредност, Централниот депозитар за хартии од вредност , а по потреба ќе се соработува и со брокерските куќи и со  дирекциите за работа со хартии од вредност кај банките.

Клучни целни групи кои ќе се таргетираат се  акционерите  и општата јавност. Уште еднаш акционерите треба подетално да се запознаат со улогата на Комисијата како заштитник на нивните права и како регулатор на пазарот на капитал.

Посебни цели   на  комуникацискиот дел од  стратегијата  се: 

•     зголемување на задоволството на акционерите, овластените учесници на пазарот на капитал,надлежните институции  и на општата јавност од работата на КХВ преку подобрување на нивната информираност и промовирање  на  заедничките интереси;

•
зголемување на разбирањето на јавноста за улогата и работата на КХВ преку интензивирање на присуството во медиумите на претставници на КХВ;

•
одржување и унапредување на позитивниот имиџ за КХВ во јавноста преку поефикасно користење на формите за идентификација;

•
обезбедување на поголема ефикасност и мотивираност на вработените во КХВ преку подобрување на системот на внатрешна комуникација и информираност. 

Непосредна цел 16.1 

Транспарентност и информирање на јавноста за работењето на КХВ

Активности:

-Информирање од седниците - Комисијата за хартии од вредност и во наредниот период  транспарентно ќе ги одржува седниците. Доколку на дневен  ред на седница на Комисијата  се најде точка што ќе  предизвика голем интерес кај граѓаните, Комисијата ќе ја разгледа можноста седницата да се отвори за јавноста.  

Комисијата за хартии од вредност ќе ја продолжи практиката по секоја седница да испраќа соопштение до медиумите за донесените одлуки. Образложенијата на решенијата на  Комисијата согласно член 186 од Законот за хартии од вредност се објавуваат на WEB  страницата на  Комисијата по нивната правосилност ,односно  конечност;

    
-Прес конференции -КХВ ќе организира прес конференции како ефикасен, едноставен и евтин начин за комуникација со јавноста. Прес конференција ќе се одржува секогаш кога е исполнет барем еден од следниве критериуми: 

•
кога има нешто важно да се пренесе на јавноста; 

•
кога сака брзо да го пренесе својот став за одредени случувања;

•
кога сака да испрати порака до најширок дел од јавноста;

•
кога мора брзо да одговори/реагира на некоја голема вест. 


-Брифинзи - ќе  се организираат редовни брифинзи за новинарите како форма за пренесување до јавноста на некој свој став и како форма за лобирање кај медиумите за поддршка и зацврстување на позициите на пазарот на капитал. 


-Соопштенија - КХВ ќе испраќа  соопштение  до  медиумите  секогаш  кога треба:

•
да информира за започнат  или  за завршен  проект, кампања или друга активност;

•
да промовира некои резултати;

•
да понуди нови информации за настан што се случил.


-Јавен дијалог - Ќе се  интензивираат  дијалозите  со сегментите во пазарот на капитал, акционерите, ќе се организираат  тркалезни маси, јавни дебати  и др.


-Јавни настапи - Претседателот на КХВ, членовите  или  вработените ќе даваат интервјуа  за медиумите како начин за: 

•
презентирање на програмата на КХВ; 

•
заштита на интересите на акционерите, угледот на пазарот на капитал; 

•
промоција на позициите на КХВ; 

•
појаснување на некои недоволно јасни или погрешни претпоставки во јавноста; 

•
остварување на директен и позитивен контакт со јавноста.


-Утврдување на Стратегија за односи со јавноста 

Непосредна цел 16.2

Промоција на активностите и законските обврски на КХВ 

Активности:

-Интернет промоција, ажурирање и комуникација- Имајќи го предвид нееднаквото користење на Интернет во РМ, на WEB страницата на КХВ се гледа како на значаен, но не и единствен медиум за комуникација. WEB страницата на КХВ служи за редовна и навремена комуникација со сите целни групи. Паралелно со порастот на користењето на Интернетот, КХВ ќе настојува да ги проширува содржините што ги нуди на својата WEB страница. Во наредниот период КХВ ќе изработи  нова WEB страница   што  ќе одговора на проширените надлежности на КХВ, на поголемите побарувања на граѓаните и на акционерските друштва.


-Публикации и рекламен материјал 



• КХВ ќе издава специјализирано списание  со атрактивна содржина и дизајн. Во списанието  на КХВ ќе се објавуваат статии за актуелни теми кои се однесуваат на пазарот на капитал. Списанието  ќе се испраќа на овластените учесници на пазарот на капитал, до компаниите кои се водат во регистарот на АД со посебни обврски за известување, до централната и локалната власт, до Собранието на РМ, новинари и претставници на меѓународните организации во земјата; 



•За прашањата кои се од поширок интерес на акционерите , овластените учесници  на пазарот на капитал и воопшто на граѓаните, КХВ како регулаторно тело  ќе го интензивира издавањето на специјални брошури, прирачници, информатори, водичи и сл.;



• Во согласност во материјалните можности, КХВ ќе изработува и дистрибуира рекламен материјал преку кој ќе ги промовира својата работа, визијата, проектите, улогата во развојот на пазарот на капитал и др.;


-Посебни емисии и прилози- Комисијата за хартии од вредност ќе иницира подготовка и емитување на посебни емисии на радиото и телевизијата. Преку емисиите , заинтересираните лица од пазарот на капитал се приближуваат кон поединечни теми.Директно ќе поставуваат прашања кои ги засегаат. Воедно КХВ ќе  организира кампањи од областа на пазарот за хартии од вредност.

Непосредна цел 16.3. 

Комуникација за време на кризни ситуации. Комисијата за хартии од вредност ќе констатира дека настапува кризна ситуација кога ќе се соочи со:

-  новинарски извештаи кои го нарушуваат пазарот на капитал и угледот на КХВ; 

-  непријателски настроен и тенденциозен медиум;

-  инволвираност на КХВ  во контроверзни теми, скандали  и сл.

Активности:

-ќе одговори најбрзо што може (преку соопштение, јавување до медиумите, па дури и прес конференција);

-ќе ја потенцира вистината;


-постојано ќе ја информира јавноста за своите постапки,ставови и намери. 

Непосредна цел 16.4

Едукација на компаниите и на  новинарите 

Со цел да се подобри транспарентноста на пазарот на капитал  и да се натераат компаниите да се отворат, а новинарите  точно и прецизно да ја информираат јавноста  ќе се организира едукација на компаниите и на новинарите.

Активности:

-Семинари на кои ќе се појаснат предностите што ги нуди Регистарот на акционерските друштва со посебни обврски за известување; 

Едукативните семинари ќе се прават преку обиколка на повеќе општини на локално ниво.Соорганизатори на овие средби ќе бидат единиците на локалната самоуправа, со водење сметка за избалансирано присуство на општини, чии градоначалници се од власта и од опозицијата. Исто така е важно да се посетат и општини со доминантно албанско население.


-Обука за специјализирани новинари во врска со прашања поврзани со пазарот на капитал. Со оглед на шпекулациите со одредени случувања на пазарот на капитал од страна на медиумите  и последиците кои произлегуваат од тоа, ќе се спроведе  едукација на новинарите. Комисијата за хартии од вредност и досега организираше семинари од кои резултатите се видливи. Едукацијата ќе се реализира  низ различни модели, но главната поента е да им се укаже на медиумите дека имаат голема одговорност кога случајно или не, пласираат информација дека цената на одредени акции ќе расте или ќе паѓа.Треба да се потенцира дека ударната вест од типот ,,од упатени експертски извори” дознаваме дека цената на акцијата на одредена компанија ќе расте или ќе паѓа сигурно ќе предизвика и материјални последици кај широк круг луѓе што имаат акции во таа фирма или планирале да купат. Ќе им се  укаже дека мора да се внимава на терминологијата и на начинот на пласирање на информациите. Исто така, медиумите  ќе се предупредат на член 171 од Законот за хартии од вредност со кој се забранува ширење неточни информации;


-Во зависност од финансиските средства со кои располага Комисијата, во наредниот период  ќе се прават  напори  на неколку новинари кои го следат пазарот  да им се овозможи посета на некој регулатор на пазарот на капитал.

Непосредна цел 16.5.

Подобрување на начинот, методите и интезитетот на комуникацијата и информирањето на Собранието на Република Македонија, Владата на Република Македонија и  на надлежните органи

Активности:

-Редовна комуникација и информирање на Собранието на РМ, Владата на РМ  и надлежните органи за резултатите од работата на КХВ;  


-Изработка, публикување и доставување до Владата на Република Македонија и до  Собранието на Република  Македонија годишен извештај за  својата работа, заедно со финансиските извештаи кои се во согласност со меѓународните стандарди за финансиско работење и финансиски план за наредната година.  

Непосредна цел 16.6.

Подобрување на системот за комуникација и размена на информации со меѓународни правни субјекти

Активности:

-Изработка на план за меѓународна соработка со други меѓународни организации и негова имлементација преку активен пристап во размена на искуства и работни методи од областа на пазарот на хартии од вредност и односите со јавноста; 


-Посета на  IOSCO - Меѓународната организација на комисии за хартии од вредност каде новинарите би се запознале со оваа организација и изворно би се информирале  за меѓународни стандарди и практики од областа на пазарот на капитал.

Непосредна цел 16.7.

Истражување на потребата за информации и активности за пазарот на хартии од вредност 

Активности:

-Специјализирани и наменски истражувања на јавното мислење. Таквите истражувања треба да обезбедат релевантни научни сознанија за расположението на граѓаните, нивните ставови, мислења и оценки за пазарот на капитал. Истовремено ќе се  утврди нивото на знаење за тргување со акции  и нивна  заштита;


-Анализа на содржините на печатените и електронските медиуми во Република Македонија од аспект на поставениот предмет на интерес.

Скопје, 27.03. 2007 год .                КОМИСИЈА ЗА ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ НА РМ
                                       Претседател,

                                            Проф.Д-р Весна Пендовска

�  Potrebata od donesuvawe na edna srednoro~na strategija za zajaknuvawe na nejzinata uloga sogledana e od poodamna od strana na samata Komisija. Nejzinoto izgotvuvawe be{e poddr`ano i od strana na Svetskata banka i vklu~eno kako del od uslovenosta na PDPL2 (Programmatic Development Policy Loan).





PAGE  
6

