
 
 
 
 
 
 
 

BELA KNIGA 
 

ZA 
 

KORPORATIVNO UPRAVUVAWE 
 

VO 
 

JUGOISTO^NA EVROPA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
Translated by the Macedonian Stock Exchange with the financial support of the USAID 
Macedonia Corporate Governance and Company Law Project. 



PREDGOVOR 
 
 
 
Dobroto korporativno upravuvawe vo dene{no vreme se smeta za osnoven 
preduslov za sozdavawe na atraktivna investiciska klima, koja {to se 
karakterizira so konkurentski orientirani kompanii i efikasni 
finansiski pazari. OECD i Svetskata banka gi zdru`ija svoite napori za 
promovirawe na dijalogot pome|u keatorite na politikite vo oblasta na 
korporativnoto upravuvawe. Vo sorabotka so regulatorite i u~esnicite na 
pazarot, odnosno subjektite nadle`ni za vodewe na politikata, bea 
organizirani regionalni trkalezni masi za korporativnoto upravuvawe. 
Denes, vakvi trkalezni masi za korporativno upravuvawe postojat vo Azija, 
Evroazija, Latinska Amerika, Rusija i Jugoisto~na Evropa. Rabotata na 
oddelnite trkalezni masi e prilagodena na specifi~nite pra{awa koi {to 
gi karakteriziraat poodelnite regioni. No, sekoja trkalezna masa gi 
koristi Principite za korporativno upravuvawe na OECD, kako osnovna 
ramka za diskusija i ima postignato soglasnost za izdavawe na "Bela kniga" 
za regionalnoto korporativno upravuvawe, vo koja bi bile formulirani 
osnovnite celi na politikite i reformskite prioriteti. 
 
Ovaa trkalezna masa e del od Paktot za reforma, investicii, integritet i 
razvoj vo Jugoisto~na Evropa (South East Europe Compact for Reform, 
Investment, Integrity and Growth), koj {to ima za cel da se podobri 
regionalnoto ekonomsko i delovno okru`uvawe. Ovoj pakt gi utvrduva 
obvrskite na zemjite od regionot vo pogled na vospostavuvaweto na osnovite 
na strukturnata politika, {to }e ovozmo`i odr`liv rast i reformi, 
odnosno sozdavawe na zdrava pazarna ekonomija i ohrabruvawe na privatnite 
investicii. Vo Ministerska povelba za “Privlekuvawe na investicii vo 
Jugoisto~na Evropa: Op{ti principi i najdobro odnesuvawe”, usvoena na 18 
juli 2002 godina vo Viena, ministrite-pretstavnici na zemjite od 
Jugoisto~na Evropa ispratija zna~aen signal deka zemjite od regionot se 
obvrzuvaat na reformi vo oblasta na korporativnoto upravuvawe. Tie 
istaknaa deka "i pokraj vetuva~kite investicioni mo`nosti, vlo`uvawata 
kon i vo ramkite na regionot potfrlija vo pogled na potrebite i 
o~ekuvawata”. Tie, isto taka, potvrdija deka se potrebni "odr`livi i 
intenzivni napori vo ramkite na Investiciskiot pakt, so cel 
implementirawe na ekonomski, pravni i administrativni reformi i 
obezbeduvawe na dobra upravuva~ka struktura”. Tie priznaa deka pome|u 
ostanatite glavni principi i dobri praktiki, kvalitetnoto korporativno 
upravuvawe "do stepenot do koj {to e primeneto, pridonesuva za sozdavawe 
povolna klima, kako za me|unarodni, taka i za regionalni investicii"  
 
 
 
 



Kone~no, tie se zalo`ija za pridr`uvawe kon Principite za korporativno 
upravuvawe na OECD. 
 
Zemjite od Jugoisto~na Evropa postignaa zna~aen napredok vo oblasta na 
korporativnoto upravuvawe vo izminatite nekolku godini. Neodamne{nite 
i tekovnite reformi ja podobrija zakonskata i podzakonskata regulativa, 
obezbeduvaj}i podobra za{tita od zloupotrebi. Nekolku nacionalni 
inicijativi za izgotvuvawe na nasoki, izgotvuvaweto na principi za 
najdobro odnesuvawe i vospostavuvawe na specijalni berzanski segmenti za 
kompaniite so kvalitetno korporativno upravuvawe, pridonesoa za 
zgolemuvawe na svesta i podobruvawe na praksata. Kone~no, berzite i 
regulatorite na pazarot na hartii od vrednost go zajaknaa monitoringot na 
odnesuvaweto na kompaniite.  
 
Mnogu e va`no da se odr`i zamaecot na reformite i da se vospostavat 
soodvetni mehanizmi za prinuda. Pazarot treba u{te edna{ da se uveri deka 
reformite vo sferata na korporativnoto upravuvawe vo Jugoisto~na 
Evropa nepovratno odat vo pravec na globalnite standardi. Publikacijata 
na ovaa “Bela kniga” e samo ~ekor vo procesot koj trae i iskreno se 
nadevame deka preporakite od ovaa “Bela kniga”  }e se inkorporiraat vo 
site zna~ajni nacionalni inicijativi. Ovie preporaki, koi se razvieni na 
konsenzualna osnova, pretstavuvaat glavno sredstvo za promocija, pomo{ i 
ocenka na napredokot na korporativnoto upravuvawe vo zemjite od 
Jugoisto~na Evropa, so {to }e se pridonese za zajaknuvawe na doverbata i 
me|unarodniot kredibilitet na reformskiot proces. 
 
Organizacijata na trkaleznata masa za korporativno upravuvawe vo 
Jugoisto~na Evropa i sozdavaweto na ovaa “Bela kniga” pretstavuva 
rezultat na zdru`eni napori i celosna posvetenost na site involvirani 
institucii, odnosno poedinci koi u~estvuvaa na trkaleznite masi. Bi 
sakale da ja iska`ame svojata iskrena blagodarnost na Svetskata banka i na 
nejzinite afilijacii, kako i na site institucii od zemjite na Jugoisto~na 
Evropa i OECD, koi {to go poddr`aa ovoj proekt, a osobeno na Komisijata 
za hartii od vrednost na Romanija, Bukure{kata Berza, Zagreba~kata berza i 
Komisijata za hartii od vrednost na Federacijata Bosna i Hercegovina koi 
{to bea doma}ini na trkaleznite masi, kako i na Turskata agencija za 
me|unarodna sorabotka (Turkish International Co-operation Agency  - 
TICA).  



Isto taka, bi sakale da se zablagodarime na site pretstavnici na 
privatniot sektor, pretstavnicite na sindikalnite organizacii, 
pretstavnicite na gra|anskite zdru`enija, profesionalni zdru`enija i 
drugi zainteresirani subjekti od site delovi na Jugoisto~na Evropa. Im se 
zablagodaruvame i na na{ite partneri od Forumot za globalno 
korporativno upravuvawe (Global Corporate Governance Forum) i 
Deutsche Gesellschaft Fur Technische Zusammenarbeit (GTZ) za nivnata 
finansiska podr{ka na ovoj zna~aen proekt. 
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VOVED 
 
 

1. Pod korporativno upravuvawe se podrazbira sistem spored koj {to se 
upravuvaat i kontroliraat kompaniite. "Korporativnoto upravuvawe 
vklu~uva set na odnosi pome|u menaxmentot na kompanijata, nejziniot odbor, 
akcionerite i drugite zasegnati lica. Korporativnoto upravuvawe, isto 
taka, obezbeduva struktura preku koja {to se utvrduvaat celite na 
kompanijata, a voedno se opredeluvaat i na~inite za ostvaruvawe na ovie 
celi, kako i sledeweto na performansite na kompanijata. Dobroto 
korporativno upravuvawe treba da obezbedi soodvetni stimulansi za da se 
ostvarat celite {to se vo interes na kompanijata i akcionerite i treba da 
go olesni efikasniot monitoring, so {to }e gi ohrabri kompaniite 
efikasno da gi koristat svoite resursi.1 
 
2. Eden od klu~nite elementi za podobruvawe na ekonomskata 
efikasnost e dobroto korporativno upravuvawe. Denes, korporatvnoto 
upravuvawe e op{to prifateno kako su{testven preduslov za 
vospostavuvawe na atraktiven investiciski ambient, koj {to se 
karakterizira so konkurentni kompanii i efikasen finansiski pazar. 
Va`nosta na efikasnite finansiski pazari za stopanskiot rast vo dene{no 
vreme e podr`ana i na makroekonosmko i na mikroekonomsko nivo, kakov 
{to e slu~ajot i so po{irokata relacija pome|u modalitetite na 
korporativno upravuvawe i rastot.2 Bele`ime zgolemen broj na empiriski 
dokazi {to poka`uvaat deka nekoi fundamentalni aspekti na dobroto 
korporativno upravuvawe igraat klu~na uloga vo podoruvawe na 
performansite na kompaniite, preku olesnuvawe na pristapot na 
kompaniite na pazarot na kapital, zgolemuvaweto na doverbata na 
investitorite, odnosno pridonesot za pogolema konkurentnost pome|u 
kompaniite. 
 
3.  Vedna{ po zavr{uvaweto na Aziskata finansiska kriza vo 1997 
godina, na sostanokot na Sovetot na OECD, na ministersko nivo, be{e 
re{eno OECD da razvie lista na standardi i nasoki za korporativno 
upravuvawe. Vo 1999 godina bea usvoeni Principite na korporativno 
upravuvawe na OECD. Denes, ovie principi se edinstven me|unarodno 
prifaten dokument na principi na upravuvawe so kompaniite, koj gi 
obrabotuva site sferi na ramkata na korporativnoto upravuvawe - 
pravnite, institucionalnite i regulatornite strukturi i praktiki koi {to 
go so~inuvaat ambientot vo koj {to rabotat firmite. Principite na OECD 
se priznaneni od Forumot za finansiska stabilnost (Financial Stability 
Forum) kako eden od dvanaesette su{testveni principi za postoewe na 
                                                           
1 Principi na korporativno upravuvawe na OECD, Preambula, 1999 (OECD Principles of 
Corporate Governance, Preamble). 
2 Pregled na razvojot na korporativnoto upravuvawe vo zemjite na OECD, 2003 (Survey of 
Corporate Governance Developments in OECD Countries). 



silen finansiski sistem. Tie se va`na komponenta na "Pregledot na 
standardi i kodeksi" (ROSC - Review of Standards and Codes) izgotven od 
strana na Me|unarodniot Monetaren Fond i Svetskata banka. Ovie 
principi se podr`ani od Me|unarodnata organizacija na komisiite za 
hartii od vrednost (IOSCO - International Organization of Securities 
Commissions), no i od strana na organizacii od privatniot sektor, kakva 
{to e Me|unarodnata mre`a za korporativno upravuvawe (International 
Corporate Governance Network). Principite na  OECD, isto taka, 
poslu`ija kako referenca pri razvivaweto na s# pogolem broj na 
nacionalni kodeksi za korporativno upravuvawe. 
 
4.  Vo sorabotka so Svetskata banka, a so podr{ka na Forumot za 
globalno korporativno upravuvawe (Global Corporate Governance Forum), 
od OECD be{e pobarano da ja ohrabri implementacijata na Principite na 
korporativno upravuvawe na OECD vo zemjite koi {to ne se ~lenki na ovaa 
organizacija, preku vospostavuvawe na regionalni trkalezni masi. Vakvi 
trkalezni masi bea formirani vo Azija, Latinska Amerika, Rusija, 
Evroazija i Jugoisto~na Evropa. Ovie trkalezni masi slu`at kako 
regionalen forum za dijalog na site nadle`ni institucii vo vrska so 
korporativnoto upravuvawe. Tie gi opfa}aat kreatorite na ekonomskata i 
drugite politiki, regulatorite i pretstavnicite na berzite, organizaciite 
od privatniot sektor, multilateralnite organizacii i nevladinite 
institucii. Sekoja trkalezna masa3 izgotvila ili }e izgotvi "Bela kniga za 
korporativnoto upravuvawe" za specifi~niot region, vo koja {to }e se 
formuliraat klu~nite celi na politikite i prakti~nata agenda na 
reformite, potrebni za podobruvawe na korporativnoto upravuvawe vo 
soodvetniot region. 
 
5.  Trkaleznata masa za korporativno upravuvawe vo Jugoisto~na Evropa 
startuva{e vo proletta 2001 godina4 i pretstavuva vode~ka regionalna 
inicijativa na Investiciskiot pakt za Jugoisto~na Evropa (Investment 
Compact for South Eastern Europe). "Investiciskiot pakt", usvoen vo 
Fevruari 2000 godina, e biten del od aktivnostite za ekonomski reformi 
{to treba da se sprovedat soglasno Rabotnata tabela II (Working Table 
II) vo ramkite na Paktot za stabilnost za Jugoisto~na Evropa (Stability 
Pact for South Eastern Europe), koj {to ja opfa}a ekonomskata 
rekonstrukcija, sorabotkata i razvoj na regionot. Kako takov proekt, ovaa 
trkalezna masa dobi finansiska podr{ka od Deutsche Gesellschaft Fur 
Technische Zusammenarbeit (GTZ).   
 

                                                           
3 Osven onaa za Evroazija koja {to ja zavr{uva komparativnata studija za korporativnoto 
upravuvawe vo ovoj region. 
4 Zemjite koi {to u~estvuvaa vo trkaleznata masa za korporativno upravuvawe vo 
Jugoisto~na Evropa se: Albanija, Bugarija, Bosna i Hercegovina, Makedonija, Romanija, 
Srbija i Crna Gora i Hrvatska. 



6. Pome|u Septemvri 2001 i Mart 2003 godina bea organizirani ~etiri 
sostanoci na trkaleznata masa za korporativno upravuvawe, so cel da se 
prodiskutiraat na~inite za podobruvawe na korporativnoto upravuvawe vo 
Jugoisto~na Evropa. Koristej}i gi Principite na OECD kako konceptualna 
ramka, trkaleznata masa gi analizira{e pette klu~ni elementi na silnoto 
korporativno upravuvawe navedeni vo spomenatite principi: (i) pravata na 
akcionerite; (ii) ramnopravniot tretman na akcionerite; (iii) ulogata na 
zasegnatite lica vo korporativnoto upravuvawe; (iv) objavuvaweto na 
podatoci i transparentnost; i (v) odgovornosta na odborot na kompanijata. 
 
7. Sostanocite bea odr`ani vo sorabotka so regionalni i lokalni 
partneri i doma}ini, ~ija pomo{ be{e od neprocenlivo zna~ewe vo 
obezbeduvaweto na uspehot na istite. Prvata trkalezna masa {to se odr`a 
vo Bukure{t vo Septemvri 2001 godina, be{e zaedni~ki organizirana od 
Romanskata nacionalna komisija za hartii od vrednost i berzata vo 
Bukure{t. Centarot za razvoj na privatniot sektor na OECD i Turskata 
agencija za me|unarodnata sorabotka bea doma}ini na vtorata trkalezna 
masa vo Istanbul, vo Maj 2002 godina. Organizator na tretata trkalezna 
masa, {to se odr`a vo Zagreb vo Noemvri 2002 godina, be{e Zagreba~kata 
berza. Kone~no, ~etvrtata trkalezna masa se odr`a vo Sarajevo vo Mart 2003 
godina, vo organizacija na Komisijata za hartii od vrednost na Federacijata 
Bosna i Hercegovina.  
 
8.  "Belata kniga" predlaga serija na prakti~ni preporaki i treba da 
slu`i kako sredstvo koe {to }e gi postavi prioritetite za implementirawe 
na reformite na nacionalno i regionalno nivo. Ovaa Bela kniga 
pretstavuva neobvrzuva~ki, konsultativen dokument, koj {to gi odrazuva 
diskusiite i preporakite od sostanocite na trkaleznata masa. Dokumentot 
be{e napi{an, debatiran i usvoen so konsenzus od strana na site u~esnici 
na trkaleznata masa. So cel da se obezbedi maksimalna relevantnost be{e 
usvoen inkluziven pristap, {to zna~i deka vo nejzinata izrabotka bea 
vklu~eni site grupi subjekti koi imaat interes ili znaewe vo oblasta na 
korporativnoto upravuvawe. Isto taka, u~esnicite na trkaleznata masa bea 
pokaneti da dadat pi{ani komentari na razli~nite nacrt-verzii na Belata 
kniga. 
 
9. Ovaa Bela kniga poso~uva soodvetni nasoki koi {to se specifi~ni za 
regionot, odnosno preporaki koi {to mo`at da im pomognat na kreatorite 
na politikite, berzite i regulatorite na pazarot na hartii od vrednost. 
Isto taka, Belata kniga gi targetira kompaniite, investitorite i drugite 
subjekti koi {to imaat uloga ili interes za promovirawe na praktikite na 
dobro korporativno upravuvawe. Ovie preporaki pretstavuvaat aspiracii. 
Imaj}i gi predvid finansiskite i regulativnite ograni~uvawa vo zemjite 
od Jugoisto~na Evropa za implementirawe na nekoi od ovie preporaki }e 
treba vreme. Kako i da e, ovaa Bela kniga bi trebalo da pomogne vo 
odreduvaweto na prioritetite na reformite. Isto taka, nekoi preporaki 



mo`e da se validni samo za nekoja podgrupa zemji koi u~estvuvaa vo 
trkaleznata masa, so ogled na toa {to site zemji vo regionot ne se na isto 
nivo vo sproveduvaweto na reformite ili ekonomskiot razvoj. Nekoi zemji 
od Jugoisto~na Evropa mo`e ve}e da gi prevzemale neophodnite ~ekori za 
spravuvawe so opredeleni pra{awa.  
 
10. Ovaa Bela kniga, pred s#, se fokusira na javno trguvanite kompanii 
(publicly traded companies) t.e. onie koi kotiraat na berzite, iako vo 
mnogu aspekti taa se odnesuva i na pra{awata povrzani so t.n. javno 
poseduvani kompanii (widely-held companies) koi ne se kotirani kompanii. 
Ova e od osobena va`nost za zemjite od Jugoisto~na Evropa, zatoa {to 
privatizacijata vo nekoi zemji dovede do sozdavawe na javno poseduvani 
kompanii koi ne kotiraat na berzite, pri {to ekonomskiot razvoj vo ovoj 
region, do izvesen stepen, }e se potpira tokmu na uspe{nosta na ovie mali i 
sredni pretprijatija {to ne kotiraat na berzite. Kone~no, ovaa Bela kniga, 
isto taka, mo`e da bide korisna i od gledna to~ka na nekoi aspekti na 
upravuvaweto na privatno poseduvanite firmi (privately held firms) i 
dr`avnite pretprijatija. 
 
11. Glavnite glavi na ovaa Bela kniga se istovetni so pette glavi na 
Principite na korporativno upravuvawe na OECD. Dokumentot sodr`i i 
dopolnitelen del koj {to e posveten na implementacijata i primenata koi, 
zaedno so usvojuvaweto na Principite na OECD, ja formiraat osnovata za 
silen re`im za korporativno nupravuvawe. Po ovoj voved sleduva lista na 
prioriteti, koja {to e so~ineta so cel da se identifikuvaat najva`nite 
oblasti kade treba da se sprovedat reformite. Kone~no, aneksite na ovoj 
dokument sodr`at komparativen prikaz na ramkata na korporativnoto 
upravuvawe vo Jugoisto~na Evropa. 
 
12. Belata kniga }e se predvede na soodvetnite lokalni jazici vo zemjite 
od Jugoisto~na Evropa i }e se distribuira na glavnite nacionalni kreatori 
na politikite, regulatorite na pazarot na hartii od vrednost i 
pretstavnicite na berzite, organite nadle`ni za postavuvawe standardi i 
relevatnite institucii od privatniot sektor vo ovie zemji. Dokumentot, 
isto taka, }e se dostavi i do relevatnite multilateralni institucii i }e 
bide dostapen na javnosta, preku veb stranicata na trkaleznata masa 
(www.oecd.org/daf/corporate-affairs). Klu~nite nacionalni igra~i }e 
organiziraat soodvetni nastani na visoko nivo, kade {to }e ja prezentiraat 
ovaa Bela kniga na nacionalnite nadle`ni institucii i na delovnite lu|e. 
Ovoj proces na prenesuvawe na porakite od ovoj dokument }e bide 
sproveduvan vrz osnova na nacionalni inicijativi, so podr{ka od strana na 
sekretarijatot na OECD. 
 

13. Ovaa Bela kniga e klu~na alatka vo promoviraweto, pomagaweto i 
ocenuvaweto na progresot na korporativnoto upravuvawe vo Jugoisto~na 
Evropa, {to }e re~e vo pomo{ta za zajaknuvawe na doverbata i 



me|unarodnata kredibilnost na reformskite procesi. Mnogu e va`no da se 
odr`i zamaecot na reformite i da se vospostavat soodvetni mehanizmi za 
primena na ovie preporaki. Pazarot treba u{te edna{ da se uveri deka 
reformite vo sferata na korporativnoto upravuvawe vo Jugoisto~na 
Evropa nepovratno odat vo pravec na globalnite standardi i deka sektorot 
na pretprijatijata mora da ja razbere vrednosta na pokvalitetnoto 
korporativno upravuvawe.   

 
 
 

 
 



KLU^NI PRIORITETI 
 
 
 

14. Lo{ata praksa na korporativno upravuvawe, nedostigot na svest za 
vrednosta na dobroto korporativno upravuvawe i, ponekoga{, slabata 
institucionalna ramka, pretstavuvaat zna~ajni pre~ki vo razvivaweto na 
efikasen pazar na kapital i vospostavuvawe na zdrava investiciska klima 
vo Jugoisto~na Evropa. 
 
15. Neodamne{nite i tekovnite reformi na zakonskata i podzakonskata 
regulativa ja podobrija institucinalnata ramka za korporativno 
upravuvawe vo pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa, obezbeduvaj}i podobra 
za{tita od zloupotrebi. Nekolku nacionalni inicijativi za izgotvuvawe na 
nasoki, izgotvuvaweto na principi za najdobro odnesuvawe i vospostavuvawe 
na specijalni berzanski segmenti za kompaniite so kvalitetno 
korporativno upravuvawe, pridonesoa za zgolemuvawe na svesta i 
podobruvawe na praksata. Investitorite stanaa svesni za pra{awata 
povrzani so korporativnoto upravuvawe i pritiskaa za promeni, a nekoi 
golemi korporacii go promenija svoeto odnesuvawe vo pozitivna smisla. 
Kone~no, berzite i regulatorite na pazarot na hartii od vrednost go 
zajaknaa monitoringot na odnesuvaweto na kompaniite i ja prevzemaa 
vode~kata uloga vo reformite na korporativnoto upravuvawe.  
 
16. Iako napraveniot progres celosno treba da se priznae, s#u{te 
postojat zna~ajni zloupotrebi vo ovoj pogled. Kreatorite na politikite i 
po{irokata javnost s#u{te ne se celosno vnimatelni i svesni za vlogovite 
koi {to se vo igra, dodeka regulativnite organi ne gi poseduvaat 
neophodnite resursi za efektivno sledewe na odnesuvaweto na kompaniite, 
odnosno sproveduvawe na zakonskite i podzakonskite propisi. 
 
17. Kredibilitetot na praksata na korporativno upravuvawe vo 
Jugoisto~na Evropa, razvojot na finansiskite pazari i podobruvaweto na 
ambientot za investirawe }e zavisi od idnite reformi na 
institucionalanata ramka za korporativno upravuvawe, zajaknuvaweto na 
implementacijata i nametnuvaweto na propisite od strana regulativnite 
organi i, na krajot na krai{tata, podobruvaweto na odnesuvaweto na 
privatniot sektor. Zamaecot na reformite treba da se odr`i za da se 
prodlabo~i obemot i vlijanieto na neodamne{nite reformi, da se zavr{at 
reformite i, {to e najva`no, da se zapo~ne so primena na reformskite 
re{enija. 
 
18. Vo ovoj pogled, treba da im se dade prioritet na {est oblasti. Prvo, 
na globalno nivo, fokusot treba da bide na implementacija i primena na 
postojnite zakonski i podzakonski propisi. Isto taka, osobeno treba da se 
podvle~e va`nosta na direktnoto vklu~uvawe na privatniot sektor vo 



reformite na korporativnoto upravuvawe i obu~uvaweto na site relevatni 
profesii i klu~ni igra~i, osobeno smetkovoditelite, revizorite, sudiite i 
~lenovite na odborite. Vtoro, reformite, nastojuvawata za primena na 
propisite i vr{eweto obukite, kako i inicijativite na privatniot sektor, 
treba da se fokusiraat na tri najbitni pra{awa - imeno, za{titata na 
malcinskite investitori, zgolemuvawe na ingerenciite na odborite na 
kompaniite i konvergencijata kon me|unarodnite smetkovodstveni i 
revizorski standardi i objavuvawe na nefinansiskite podatoci. 
 
19. Treba da se zajaknat regulativnite organi za da se podobri 
implementacijata i nametnuvaweto na propisite. 
 
20. Imaj}i gi predvid neodamne{nite reformi vo zakonskata i 
podzakonskata ramka, sega najva`en prioritet e da se zajakne efektivnata 
implementacija i nametnuvawe na istite. Denes, zakonite i podzakonskite 
propisi vo pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa se vo soglasnost so 
me|unarodnite standardi, koga stanuva zbor za glavnite pra{awa povrzani 
so korporativnoto upravuvawe. Sepak, postoi jaz pome|u slovoto na zakonot, 
{to e na zadovolitelno nivo, i aktuelnata praksa. Najzna~ajnite 
podobruvawa sega mo`at da proizlezat tokmu od efikasnata implementacija 
i nametnuvawe na postojnite zakonski i podzakonski propisi.  

 
21. Vo ovoj pogled se javuva potreba od zajaknuvawe na kapacitetot i 
ovlastuvawata na regulativnite organi, osobeno na regulatorot na pazarot 
na hartii od vrednost. Vsu{nost, vo zemjite koi se odlikuvaat so slabo 
regulativno okru`uvawe, kakov {to e slu~ajot so zemjite vo tranzicija, 
treba da se preferira koncentrirano nametnuvawe na propisite od strana 
na pazarniot regulator. "Iskustvoto poka`uva deka vo ovie okolnosti 
pottikot na regulatorite da gi nametnat zakonite mo`e da bide pogolem od 
onoj na sudiite".5 Regulatorite, a prvenstveno regulatorot na pazarot na 
hartii od vrednost, treba da poseduvaat resursi, kapacitet i ingerencii da 
gi izvr{uvaat svoite funkcii t.e. da go sledat odnesuvaweto na kompaniite, 
da gi istra`uvaat nedozvolenite dejstva i da go sankcioniraat 
neadekvatnoto deluvawe. Isto taka, regulatorite, kade {to toa e soodvetno, 
treba da imaat mo`nost da nametnuvaat sankcii bez nivnite odluki vo vrska 
so toa da bidat predmet na avtomatski `albeni postapki vo ramkite na 
sudskiot sistem. 
 
22. Sudskiot sistem treba da bide zajaknat so ogled na toa {to toj ja 
pretstavuva klu~nata oska na eden silen sistem za nametnuvawe na 
propisite, a kako takov toj pretstavuva preduslov za kredibilen sistem na 
korporativno upravuvawe. Sudovite treba da se obezbedat so dovolno 
resursi za da ja zgolemat svojata stru~nost za spravuvawe so stopanskite 
                                                           
5 "Sostojbata na korporativnoto upravuvawe, Iskustva od analizi na razli~ni zemji" ("The 
State of Corporate Governance, Experience from Country Assesments", Oliver Fremond 
i Mierta Capaul, WB Policy Research Working Paper, No.2858, June 2002, p.28) 



sporovi. Sistematskata obuka na sudiite za ekonomskite pra{awa i 
zgolemena specijalizacija na sudskiot sistem se vistinskiot pat za 
zgolemuvawe na stru~nosta na sudovite. Sistematskoto obelodenuvawe na 
sudskite slu~ai i odlukite na sudovite povrzani so oblasta na 
korporativnoto upravuvawe mo`at, isto taka, da pridonesat za zgolemuvawe 
na svesta na delovniot sektor i da ja napravat povidliva zalo`bata na 
javnosta za vladeewe na pravoto.  
 
23. Na krajot, treba da se razvijat alternativni pravni lekovi i 
mehanizmi za re{avawe na sprovite, kakvi {to se mehanizmite za 
profesionalna arbitra`a i postapkata na kolektivnoto dogovarawe, koja se 
karakterizira so niski tro{oci. 
 
24. Zgolemuvawe na zalo`bite na privatniot sektor za sproveduvawe na 
reformite na korporativnoto upravuvawe i pomo{ vo razvivaweto na 
kulturata na korporativnoto upravuvawe. 
 
25. Od osobena va`nost e privatniot sektor celosno da go razbere 
zna~eweto na dobrata praksa na korporativno upravuvawe. Privatniot 
sektor treba da razbere deka dobroto korporativno upravuvawe ne samo {to 
im go olesnuva pristapot na kompaniite do nov kapital, tuku deka mo`e, 
isto taka, da bide instrument za podobruvawe na raboteweto na kompaniite. 
Toa obezbeduva poefikasni proverki i usoglasuvawa pri kontroliraweto 
na procesot na odlu~uvawe vo kompaniite i ja zajaknuva efikasnosta na 
odborot, {to rezultira vo podobruvawe na strate{koto razmisluvawe. Na 
krajot, dobroto korporativno upravuvawe ja zgolemuva doverbata kaj drugite 
lica koi se zasegnati od raboteweto na kompanijata. 
 
26. Privatniot sektor treba da ja prevzeme vode~kata uloga i 
odgovornost za razvivaweto na serija alatki i inicijativi, koi {to }e 
imaat za cel zajaknuvawe na kulturata na korporativnoto upravuvawe. Ovie 
alatki i inicijativi vklu~uvaat najprvo izgotvuvawe na nacionalen kodeks 
za korporativno upravuvawe. Mo`at, isto taka, da se razrabotat pove}e 
nasoki i principi na najdobro odnesuvawe, osobeno vo pogled na 
odnesuvaweto na ~lenovite na odborite. Isto taka, mo`e da se vovedat 
specijalni berzanski segmenti za kompaniite so dobar sistem na 
korporativno upravuvawe. Kone~no, privatniot sektor treba da bide 
aktiven vo dizajniraweto na relevatni programi za obuka na najva`nite 
igra~i vo ovaa oblast.  
 
27. Privatniot sektor, a najkonkretno vode~kite biznismeni, treba, isto 
taka, da igraat zna~ajna uloga vo javnite reaspravi za pra{awa povrzani so 
korporativnoto upravuvawe. Tie treba da bidat soodvetna prakti~na 
proverka na opredeleni re{enija, da gi naso~uvaat diskusiite, so {to 
mo`at da stanat motorna sila koja {to mo`e da gi pridvi`i reformite. 
Aktivnite zalo`bi na privatniot sektor }e ovozmo`at progresivno 



gradewe na kultura na dobro korporativno upravuvawe, {to }e pridonese za 
zgolemuvawe na o~ekuvawata za podobro odnesuvawe i zgolemuvawe na 
neformalnite sankcii vo slu~ai na neispolnuvawe na tie o~ekuvawa.  
 
28. So cel privatniot sektor da ja prevzeme ovaa vode~ka uloga, 
zakonodavcite i regulatorite treba da se obidat da ne gi obremenat 
kompaniite so pregolemi administrativni tro{oci. Pred da se intervenira 
so nov regulativen instrument, regulatorite treba da bidat na ~isto okolu 
toa kolkavi tro{oci }e predizvikaat i dali postojat poefikasni 
instrumenti za istata namena. Koga se razvivaat novi propisi, so koi {to se 
saka da se podobri ramkata za korporativnoto upravuvawe, treba da se 
napravi efektivno balansirawe pome|u tro{ocite i koristite.  
 
29. Treba da se razvijat programi za obuka na site lica i profesii koi se 
kriti~ni za dobrata praksa na korporativno upravuvawe. 
 
30. Treba da se vlo`at golemi napori za da se obu~at site klu~ni igra~i 
vo oblasta na korporativno upravuvawe. Ova osobeno se odnesuva na 
smetkovoditelite i revizorite, sudiite, ~lenovite na odborite i izvr{nite 
direktori. Ovie obuki treba da ja zgolemat globalnata svest za praksata na 
korporativno upravuvawe. Tie, isto taka, }e pomognat za da se sledat 
promenite na zakonskata i podzakonskata regulativa i }e obezbedat znaewe 
za toa kako efektivno da se primenuvaat, odnosno nametnuvaat zakonite i 
podzakonskite propisi. Kone~no, toa mo`e da pomogne vo tranizacijata kon 
me|unarodnite standardi.  
 
31. Vo ovoj pogled obrazovnite institucii i profesionalnite 
organizacii treba da razvijat soodvetni nastavni programi. Poedine~nite 
kompanii treba da odvojat resursi za da gi obu~uvaat svoite izvr{ni 
direktori i ~lenovite na odborot. Profesionalnite organizacii i 
relevantnite regulativni tela treba da obezbedat deka smetkovoditelite i 
revizorite poseduvaat opredeleno barano nivo na znaewe za da mo`at da gi 
vr{at svoite zada~i na profesionalen na~in. Na krajot, vladinite organi 
treba, isto taka, da obezbedat deka sudiite i dr`avnite slu`benici 
involvirani vo oblasta na korporativnoto upravuvawe poseduvaat 
soodvetno nivo na stru~nost.  
 
32. Naporite za vr{ewe obuka treba da bidat podr`ani od me|unarodnite 
i bilateralnite donatori preku obezbeduvawe na finansirawe i eksperti. 
Obukite treba da go pomognat procesot na konvergencija kon me|unarodnite 
standardi i praksa, pri {to istite }e treba da se prilagodat kon 
specifi~niot kontekst i pote{kotii so koi {to se soo~uvaat zemjite od 
Jugoisto~na Evropa.  
 
33. Malcinskite akcioneri treba da se za{titat od zloupotrebi od 
strana na insajderite i akcionerite koi ja kontroliraat kompanijata. 



 
34. Zloupotrebata na malcinskite akcioneri ostanuva edna od 
najserioznite slabosti vo praksata na korporativno upravuvawe vo 
Jugoisto~na Evropa. Ottuka, reformite vo regulativata, nivnata 
implementacija i primena treba da se fokusiraat na merkite i pravnite 
lekovi koi {to }e im ovozmo`at za{tita na malcinskite akcioneri od 
zloupotrebi.  
 
35. Za{titata na malcinskite akcioneri bara efektivna implementacija na 
specifi~ni proceduri povrzani so promenata na kontrolata na sopstvenost 
vo kompanijata i transakciite na golemite ili povrzani lica. Ovie 
proceduri podrazbiraat striktni barawa za objavuvawe na ovie nastani i 
dobivawe na soglasnost vo vrska so istite od strana na ~lenovite na odborot 
i/ili vonrednoto sobranie na akcioneri, so kvalifikuvano mnozinstvo. Tie, 
isto taka, nametnuvaat razvivawe na fer procesi na vrednuvawe. Na 
pofundamentalno nivo, za{titata na malcinskite akcioneri po~iva vrz 
fiducijarnata dol`nost na ~lenovite na odborot i nivnata nezavisnost. 
Mora da se razjasni deka dol`nosta na ~lenovite na odborot e da rabotat vo 
interes na kompanijata i site nejzini akcioneri, poradi {to treba da se 
zaostrat sankciite za nesoodvetno odnesuvawe na istite.  
 
36. Sepak, ovie merki mo`at da bidat efikasni edinstveno dokolku 
monitoringot i nametnuvaweto na propisite od strana na regulativnite 
organi se zajakne vo golema merka i dokolku ovie organi imaat soodveten 
kapacitet za da mo`at da izrekuvaat strogi sankcii vo slu~ai na 
nedozvoleno odnesuvawe. 
 
37. Ulogata na odborot treba da se zajakne. 
 
38. Odborite na direktori imaat centralno mesto vo sistemot na 
korporativno upravuvawe na kompanijata, so ogled na toa {to tie 
pretstavuvaat vrska pome|u akcionerite i izvr{nite menaxeri. Vo 
Jugoisto~na Evropa odborite na direktori s#u{te ne igraat strate{ka 
uloga, odnosno nivnata funkcija s#u{te ne e jasno razdvoena od onaa na 
menaxmentot i tie ~esto imaat problem so nivnata nezavisnost vo odnos na 
insajderite i golemite akcioneri. Ovie nedostatoci pridonesoa za 
nastanuvawe na zna~ajni posledici vo pogled na zloupotrebite na pravata na 
malcinskite akcioneri i neadekvatno objavuvawe na podatoci.  
 
39.  Odborite na direktori vo Jugoisto~na Evropa treba da se zajaknat vo 
smisla na ingerencii, resursi i odgovornosti, so cel da mo`at da ja vr{at 
klu~nata uloga koja {to im pripa|a vo utvrduvaweto na strategijata na 
kompanijata, nadzorot vrz menaxmentot, sledeweto na konfliktite na 
interesi i, najop{to ka`ano, za{titata na pravata na malcinskite 
akcioneri. Tie, isto taka, treba da ja ispolnat svojata osnovna obvrska vo 
pogled na objavuvaweto na podatoci.  



 
40. Vo ovoj kontekst, najprvin treba da se raboti na toa ~lenovite na 
odborot dobro da gi razberat svoite funkcii i zada~i. Nivnata lojalnost 
kon kompanijata i site nejzini akcioneri treba osobeno da se naglasi. 
Strukturata na odborite treba da se napravi poefikasna preku u~estvo na 
zgolemen broj na nezavisni direktori i vospostavuvawe na specijalizirani 
komiteti koi {to }e mu pomognat na odborot vo vr{eweto na negovite 
najfundamentalni funkcii. Kone~no, odborite treba da se obezbedat so 
sredstva i resursi za vr{ewe na svoite funkcii vo smisla na pristap do 
informacii, nagraduvawe i obuka. 
 
41. Treba da se opstoi na evolucijata kon celosna konvergencija so 
me|unarodnite smetkovodstveni i revizorski standardi i praktiki i 
objavuvaweto na nefinansiski podatoci. 
 
42. Treba da se izvr{i konvergencija kon Me|unarodnite standardi za 
finansisko izvestuvawe (IFRS - International Financial Reporting 
Standards), so ogled na faktot {to toa e nu`en ~ekor so koj se obezbeduva 
deka informaciite objaveni od kompaniite vo Jugoisto~na Evropa }e bidat 
kredibilni i so adekvaten kvalitet, odnosno sporedlivi so onie vo drugite 
zemji. 
 
43. Ovaa konvergencija }e podrazbira golemi napori od strana na 
kompaniite, no i od strana na smetkovoditelite i reviziorite i nivnite 
profesionalni organizacii. Ovie napori treba politi~ki da se podr`at na 
najvisoko nivo i toa kako nacionalno, taka i regionalno. Isto taka, ovie 
zalo`bi treba finansiski da se podr`at od strana na me|unarodnite i 
bilateralnite donatori na tehni~ka pomo{.  
  



GLAVA 1: PRAVA NA AKCIONERITE I RAMNOPRAVEN 
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44.  Treba da se zabrza privatizacijata i taa da se realizira na takov 
na~in {to }e pridonese za sozdavawe na konkurentski pazari i }e go 
podobri korporativnoto upravuvawe, kako vo kompaniite vo dr`avna 
sopstvenost, taka i vo novoprivatiziranite kompanii. 

 
45.  Po site izminati godini na reformi i brojni privatizacioni 
programi, pretprijatijata vo dr`avna sopstvenost s#u{te dominiraat vo 
golem broj na sektori vo regionot na zemjite od Jugoisto~na Evropa. Kako 
del od predprivatizacionoto prestruktuirawe be{e ostvarena 
nezna~itelna reforma na korporativnoto upravuvawe na kompaniite vo 
dr`avna sopstvenost. [to e u{te pova`no, iskustvoto vo drugite 
tranzicioni zemji poka`a deka privatizacijata mo`e da dovede do golemi 
problemi vo korporativnoto upravuvawe. Poradi toa,  pri otpo~nuvaweto 
na predprivatizacionoto prestruktuirawe, seopfatnite i efikasni 
privatizacioni strategii mora da go zemat vo predvid korporativnoto 
upravuvawe i kako sredstvo i kako cel.  
 
46. Prvo, privatizacioniot proces treba da nastojuva da go podobri 
ostvaruvaweto na korporativnoto upravuvawe na kompaniite koi treba da se 
privatiziraat, so ogled na toa deka taka }e se olesni plasmanot, }e se 
osigura povisoko vrednuvawe i polesen pristap do kapital na ovie 
kompanii. Nakoi zna~ajni ~ekori za prethodno podobruvawe na na~inot na 
ostvaruvawe na korporativnoto upravuvawe vklu~uvaat vospostavuvawe na 
normalen status na pretprijatijata vo smisla na komercijalni kompanii, 
koi se predmet na isti pravila kako i ostanatite komercijalni kompanii. 
So toa se ostvaruva transfer na kontrolata od politi~ki tela na 
profesionalni odbori koi {to imaat komercijalni celi, odnosno se 
vospostavuva pravoto na nagraduvawe vo zavisnost od ostvarenite rezultati 
vo kombinacija so visokite standardi za menaxmentot. 
 
47.  Vtoro, uspe{nata privatizaciona strategija treba da te`nee da go 
podobri korporativnoto upravuvawe i po privatizacijata, preku  
poddr`uvawe na sopstveni~kite strukturi koi go pomagaat dobroto 
korporativno upravuvawe kaj novoprivatiziranite kompanii. Na 
individualnite akcioneri, privatizacijata treba da im obezbedi dovolen 
del od akcionerskiot kapital, so {to bi se ovozmo`ilo efikasno 
funkcionirawe na akcionerskite kontrolni mehanizmi. Sevkupno gledano, 
disperziranata sopstveni~ka struktura kaj malite i srednite pretprijatija 
mo`e da bide izvor na seriozni te{kotii vo korporativnoto upravuvawe. 



 
48.  Vo onie slu~ai kade {to dr`avata ostanuva akcioner, potrebno e da 
se obezbedi posebna za{tita od zloupotreba na preostanatite akcioneri. 
 
49. Vo site zemji od Jugoisto~na Evropa dr`avata u{te pove}e godini }e 
ostane zna~aen akcioner i sopstvenik na sredstva, osobeno na 
infrastrukturnite i javnite objekti. Zatoa za celokupnite ekonomski 
performansi na zemjata od kriti~no zna~ewe e efikasnoto upravuvawe so 
ovie sredstva. 
 
50. Vo onie slu~ai kade {to dr`avata ostanuva akcioner, ova svoe pravo 
taa treba da go ostvaruva so posebno vnimanie. So poseben respekt treda da 
se vodi smetka za pravata da ostanatite akcioneri, pri {to ne smee da se 
zloupotrebi dominantnata pozicija na dr`avata vo sopstveni~kata 
struktura, nitu, pak, nejzinata mo} vo svojstvo na regulator. Vo vrska so ova, 
osnovno e da se ostvari jasno razdvojuvawe na sopstveni~kata funkcija na 
dr`avata od nejzinata regulatorna funkcija i taa da promovira na~ini za 
uspe{no osvaruvawe na korporativnoto upravuvawe i vo uloga na sopstvenik 
i vo uloga na regulator. 
 
51. Vo razvivaweto na dobroto korporativno upravuvawe so imotot vo 
dr`avna sopstvenost, istite instrumenti koi se primenuvaat vo privatniot 
sektor mo`e da se upotrebuvaat i vo golem broj slu~ai na dr`avna 
sopstvenost. No, nekoi pra{awa mo`e da baraat da im se posveti posebno 
vnimanie. Vo ramkite na procesot na privatizacijata na komapniite vo 
sopstvenost na dr`avata, vladite na zemjite ~lenki na OECD vlo`ija mnogu 
napori za reformirawe na korporativnoto upravuvawe vo ovie kompani. Za 
zemjite od Jugoisto~na Evropa iskustvata na OECD zemjite mo`at da bidat 
nasoka za reformite na pretprijatijata vo dr`avna sopstvenost, a osobeno 
vo slu~aj na pogolemite kompanii, kakvi {to se glavnite proizvodstveni 
kapaciteti i javnite dobra.6 
 
52. Treba da bide postoi zagarantirana, nezavisna i sigurna registracija 
na sopstvenosta na akciite vo site kompanii nad opredelena minimalna 
golemina, a ne samo za komapniite koi kotiraat na berzite. 
 
53. Sopstveni~kata registracija e na relativno zadovolitelno nivo za 
kotiranite kompanii vo najgolemiot broj zemji od Jugoisto~na Evropa, so 
ogled deka od neodamna se formirani centralni depozitari na hartii od 
vrednost, koi {to obezbeduvaat uslugi na registar i depozitarni uslugi, koi 
{to naj~esto se integrirani vo ramkite na sistemite za utvrduvawe i 
poramnuvawe. Ovie depozitari naizgled funkcioniraat na zadovolitelno 
nivo, no ne sekoga{ gi opfa}aat site kotirani kompapanii. Situacijata e 
                                                           
6 Posebni pravilnici i upatstva za najdobro odnesuvawe vo korporativnoto upravuvawe na 
imotot vo dr`avna sopstvenost se razvieni od strana na zemjite ~lenki na OECD i tie }e 
bidat dostaveni na razgleduvawe do zemjite na Jugoisto~na Evropa. 



sosema porazli~na kaj kompaniite koi ne se kotirani na berzata, a sepak 
imaat zna~itelen broj na akcioneri. Tie s#u{te ne se obvrzani da ja 
prenesat sopstveni~kata evidencija na akciite kaj nezavisen registar. 
 
54. Sigurnata registracija na sopstvenosta pretstavuva osnova za 
za{tita na pravata na investitorite, so ogled na toa {to toa pretstavuva 
sredstvo so koe akcionerite ja doka`uvaat svojata sopstvenost i taka gi 
ostvaruvaat svoite prava. Na primer, informacijata za sopstvenosta i 
dokazot za taa sopstvenost se potrebni vo slu~ai koga aktivnostite na 
akcionerite nalagaat grupirawe na minimalen akcionerski del, kako {to e 
svikuvawe na vonredni sobranija na akcioneri, stavawe na odredeno 
pra{awe na dneven red ili inicirawe na kolektivni aktivnosti. Osven toa, 
pravoto na akcionerite za celosen pristap do informaciite za 
sopstvenosta na akciite na kompaniite vo koi tie investiraat e regulirano 
so Preporakite broj 161 do 168, vo Glava 3 "Transparentnost i objavuvawe 
podatoci". 
 
55. Nezavisnata registracija treba da se pro{iri nad postojnoto nivo vo 
pogolemiot broj zemji od Jugoisto~na Evropa. Prvo, nezavisnata 
registracija treba da se odnesuva za site kompanii kotirani na berzite i 
toa bez isklu~ok. Uslovite koi treba da bidat ispolneti za edna kompanija 
da bide kotirana treba da bidat striktno zadol`itelni i regulatornite 
organi od oblasta na raboteweto so hartii od vrednost treba efikasno da go 
sproveduvaat po~ituvaweto na ovie uslovi. Regulativata treba jasno da 
propi{e obvrska za zadol`itelno vodewe na kniga na akcioneri od strana 
na site kompanii, odnosno deka javno poseduvanite kompanii nad utvrdena 
minimalna golemina treba da gi prenesat svoite knigi na akcioneri kaj 
profesionalni i nezavisni registri. Kriti~nata golemina, spored koja se 
utvrduva kriteriumot za prenesuvawe na akcionerskite knigi, mo`e da se 
bazira na goleminata na aktivata na kompanijata i brojot na akcioneri, a za 
nea se odlu~uva spored specifi~nite okolnosti vo nacionalnata ekonomija. 
Vo onie zamji kade ve}e postoi Centralen depozitar na hartii od vrednost, 
{to podrazbira deka e registrirana sopstveni~kata struktura na 
kotiranite kompanii, soodvetno treba da se zgolemuva i obemot na 
kompaniite koi imaat obvrska za registrirawe na svoite akcii. 
 
56. Reguliraweto i nadgleduvaweto na rabotata na registrite treba da 
bide vo nadle`nost na regulatornite organi od oblasta na raboteweto so 
hartii od vrednost. Primarno, ovaa regulativa treba da te`nee kon 
izbegnuvawe na zloupotrebi vo procesot na registracija i na toj na~in da 
obezbedi nezavisnost na registrite. Regulatornite organi vo oblasta na 
raboteweto so hartii od vrednost treba da sozdadat mo`nosti za 
ostvaruvawe na pravata na akcionerite preku obezbeduvawe na dokaz za 
sopstvenost  izdaden od strana na registrite, bez postoewe na skapi i dolgi 
proceduri. Centralniot depozitar na hartii od vrednost pretstavuva 
efikasno re{enie za pogolemiot broj zemji od Jugoisto~na Evropa, so ogled 



na goleminata na tie pazari. Sepak, voveduvaweto na konkurentnost vo ovaa 
oblast vo odredeni slu~ai mo`e da bide posuperiorno re{enie, sporedeno 
so monopolisti~kata pozicija. Kakov i da bide izborot vo pogled na 
strukturata na ovaa dejnost, registrite na hartii od vrednost mora da bidat 
posebno regulirani so ogled deka istite pretstavuvaat javno dobro. 
 
57. Slobodnata transferibilnost na akciite treba da bide obezbedena za 
site akcionerski dru{tva.    
 
58. Slobodnata transferibilnost na akciite voobi~aeno postoi kaj 
akcionerskite dru{tva ili, pak, kaj kotiranite kompanii kako sostaven del 
od uslovite za kotacija. Sepak, vo nekoi zemji od Jugoisto~na Evropa seu{te 
postojat zna~ajni otstapuvawa, poradi toa {to postoi mo`nost vo statutite 
na kompaniite da se vgradat odredbi za ograni~uvawe na transferibilnosta 
ili, pak, menaxerite da ja ograni~uvaat transferibilnosta na akciite na 
vrabotenite po pat na sklu~uvawe na {tetni dogovori. Na toj na~in, 
transferibilnost na akciite de facto zna~itelno se ograni~uva, poradi 
{to ova ostanuva oblast podle`na na potencijalni zloupotrebi. 
 
59. Zakonskata regulativa ne treba da im ovozmo`uva na akcionerskite 
dru{tva da ja ograni~at slobodnata transferibilnost na nivnite akcii, 
kako {to se na primer specifi~ni prava na prvo odbivawe ili odredbi 
vgradeni vo statutite na kompaniite. Isto taka, akciite ne treba da bidat 
predmet na unilateralni ograni~uvawa na pravoto na prenos bez soglasnost 
na akcionerot. Ova se odnesuva za site akcionerski dru{tva vo javna 
sopstvenost, a osobeno  e bitno za kotiranite kompanii. Vo slu~ajot na 
poslednive, uslovite za kotirawe treba jasno da gi zabranat takvite 
ograni~uvawa na transferibilnost na akciite. Site transferi napraveni 
so akciite treba da bidat registrirani vo akcionerskata kniga na 
kompanijata. 
 
60. Treba da se ohrabruva u~estvoto na akcionerite vo generalnite 
akcionerski sobranija. Vo vrska so toa, procedurite za svikuvawe na 
akcionersko sobranie treba da bidat obvrzuva~ki i navremeno da obezbedat 
dovolno relevantni informacii povrzani so to~kite na dneven red na 
sobranieto. 
 
61. Vo site zemji od Jugoisto~na Evropa pravoto na akcionerite na glas i 
na u~estvo na akcionerskite sobranija e formalno zagarantirano. Sepak, 
nivnata mo`nost za efektivno vlijanie vo donesuvaweto na odluki e mnogu 
pomala. Vus{nost, vo nekoi zemji od Jugoisto~na Evropa be{e {iroko 
rasprostraneta praktika da se spre~uva u~estvoto na akcionerite vo 
sobranieto na akcioneri, preku voobi~aeni prepre~uvawa vo forma na 
neprecizni i nenavremeni objavuvawa na sobranieto ili preku izbor na 
dale~ni lokacii za odr`uvawe na sobranieto. Zakonskata regulativa i 
izmenite napraveni vo posledno vreme od strana na regulatornite organi ja 



podobrija situacijata vo nekoi zemji od Jugoisto~na Evropa. Pokraj 
nedostatokot na motiviranost na akcionerite, nivnata efektivna mo`nost 
za u~estvo vo donesuvaweto odluki e seu{te ograni~ena, kako rezultat na 
nedostatokot na informacii. Dostavuvaweto na dnevniot red do 
akcionerite neposredno pred  odr`uvawe na sobranieto e ~esto i 
op{toprisatna praktika. Naj~esto se izostaveni odredbite so koi im se 
dozvoluva na akcionerite da dodadat to~ki na dnevniot red na sobranieto. 
Kon ova mo`e da se dodade deka vo najgolem broj zemji golem del od 
informaciite koi {to se odnesuvaat na to~kite na dnevniot red se 
nedovolni, {to osobeno se odnesuva na t.n. golemi transakcii ili promeni 
vo strukturata na kapitalot {to treba da gi odobri sobranieto. Site ovie 
praktiki gi ograni~uvaat akcionerite vo u~estvoto vo donesuvaweto na 
zna~ajni odluki za kompaniite, {to, vsu{nost, pretstavuva, nivno osnovno 
pravo. 
 
62. Kompaniite treba da razberat deka akcionerskite sobranija 
pretstavuvaat osnovno sredstvo za gradewe doverba kaj akcionerite vo vrska 
so pra{awata {to se od fundamentalno zna~ewe za kompaniite. Duri i vo 
onie slu~ai koga akcionerite koi ja imaat kontrolata vrz dru{tvoto i 
mo`at samostojno da odlu~uvaat za site pra{awa na dnevniot red, 
akcionerskoto sobranie pretstavuva korisno iskustvo za menaxmentot i 
~lenovite na odborot za izlo`uvawe na javna analiza. Vo vrska so ova, 
sesijata na akcionerskoto sobranie koja {to se odnesuva na postavuvawe 
pra{awa i davawe na odgovori pretstavuva posebno zna~aen del. Ottamu, 
aktivnite akcionerski sobranija mo`at da pridonesat za podobro rabotewe 
na kompanijata i za prezentirawe na nejzinata strategija i politiki. 
 
63. Zakonskite i podzakonskite akti treba da obezbedat minimalni 
barawa koi treba da bidat ispolneti za svikuvawe i odr`uvawe na 
akcionersko sobranie. So ovie barawa treba jasno da se ka`e deka javniot 
povik za sobranie treba da se objavi odnapred (najmalku 30 dena pred 
odr`uvawe na sobranieto), odnosno toa da se napravi na takov na~in {to 
akcionerite }e imaat mo`nost da se informiraat za toa. Vo vrska so ova, 
kompaniite treba da go po~ituvaat duhot na zakonot i da upotrebuvaat 
najmalku eden dobro definiran standarden glasnik, kakov {to e slu`beniot 
vesnik ili veb stranicata na berzata, kako i vo dva mediumi so nacionalna 
koncesija. Na ist na~in, lokacijata na akcionerskoto sobranie treba da 
bide ili vo mestoto kade e smesteno sedi{teto na kompanijata ili berzata. 
Kone~no, akcionerite koi zaedno imaat pove}e od opredelen procent od 
kapitalot, treba da imaat mo`nost za dopolnuvawe na dnevniot red so novi 
to~ki. 
 
64. Pred odr`uvaweto na akcionerskoto sobranie, na akcionerite treba 
da im se dadat ili da im bidat dostapni zna~ajnite i relevantni informacii 
na koi mo`at da se potprat pri odlu~uvaweto za pra{awata od dnevniot red. 
Isto taka, treba da im se dadat verodostojni zapisnici i odluki od ovie 



sobranija vo razumna vremenska ramka i so niski tro{oci. Vo kombinacija 
so upotrebata na mediumite, za ovaa cel kompaniite mo`at da razvijat svoi 
sopstveni veb stranici. 
65. Na krajot, regulatornite organi od oblasta na raboteweto so hartii 
od vrednost treba da gi iskoristat svoite ingerencii za da izvr{at nadzor i 
istraga dali kotiranite kompanii efektivno se pridr`uvaat kon 
propi{anite proceduri vo pogled na odr`uvaweto na akcionerskite 
sobranija. Vo onie slu~ai koga e o~igledno deka soodvetnite proceduri se 
prekr{eni, treba da se dade mo`nost za poni{tuvawe na odlukite doneseni 
od strana na akcionerskoto sobranie.  
 
66. Potrebno e da se spre~at kompaniite da vospostavat proceduri koi go 
zagrozuvaat glasaweto, odnosno treba da se vospostavat efektivni i sigurni 
proceduri za glasawe vo otsastvo, kako i pri glasawe vrz osnova na dadeno 
polnomo{no. 
 
67. ^esto, insajderite i glavnite akcioneri nemaat potreba od 
soglasnost na malcinskite akcioneri pri donesuvaweto na odlukite, imaj}i 
ja vo predvid voobi~aenata sopstveni~ka koncentracija. Sepak, postojat 
pove}e slu~ai kade komapniite po pat na zloupotreba na razli~ni 
proceduralni manevri gi spre~ile akcionerite da glasaat, na primer preku 
barawa za pla}awe na nadomestok ili fizi~ko prisastvo na akcionerot. Vo 
pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa, isto taka, mo`nosta za glasawe vo 
otsastvo e voobi~aeno samo teorija, a realnata upotreba na mo`nost za 
glasawe preku preneseno ovlastuvawe de facto e mnogu ograni~ena. Ova se 
dol`i na ograni~uva~kite odredbi za takvo glasawe, na primer barawe za 
prezentirawe na dokumenti ~ie obezbeduvawe e te{ko i skapo, notarski 
zaverenite dokumenti za doka`uvawe na sopstvenost, kako i to~nata 
sodr`ina na konkretnoto polonomo{no. 
 
68. Mo`nosta za glasawe na akcionerskite sobranija pretstavuva osnovno 
pravo na akcionerite koe ne treba da se naru{i, so ogled na faktot {to toa 
e prv i osnoven na~in za kontrola na rabotata na odborot na kompanijata. 
Kaj disperziranata sopstveni~ka struktura, akcionerite poedine~no ne se 
sekoga{ vo mo`nost ili, pak, ne se motivirani dovolno li~no da 
u~estvuvaat na akcionerskoto sobranie, no nivnoto efektivno u~estvo 
treba da se ovozmo`i preku proceduri za glasawe vo otsastvo ili so dadeno 
polnomo{no. Kako {to poka`uvaat iskustvata vo nekoi zemji od 
Jugoisto~na Evropa, za kompaniite koi sakaat da privle~at stranski 
institucionalni investitori osobeno e va`no da sozdadat mo`nost za 
ostvaruvawe na ovie prava, so ogled na faktot deka od institucionalnite 
investitori s# pove}e se o~ekuva da gi ostvaruvaat svoite prava na glas i se 
bara da gi objavat svoite politiki za glasawe. 
 
69. Treba da se vgradat jasni odredbi vo zakonot, vo uslovite za kotacija 
na berzata ili kako barawa od strana na regulatornite organi od oblasta na 



raboteweto so hartiite od vrednost, so koi }e se spre~at kompaniite 
nedozvoleno da ja zagrozuvaat  mo`nosta na akcionerite za glasawe. Berzite 
i regulatornite organi od oblasta na raboteweto so hartiite od vrednost 
treba da prevzemat jasni i sistematski aktivnosti za obeshrabruvawe na 
takvata praktika. Vo taa smisla tie mo`at da se potprat na zdru`enijata na 
akcioneri koi {to voobi~aeno prvi gi posou~uvaat problemite, 
sistematski da gi istra`uvaat prijavenite zloupotrebi, efektivno da gi 
primenuvaat sankciite predvideni so zakon i javno da gi objavuvaat 
tretiranite slu~ai. Ovie merki bi poslu`ile kako sredstvo za blokirawe 
na ponatamo{ni aktivnosti od toj vid. 
 
70. So cel da se ohrabrat glasawata vo otsastvo, a da se izbegnat 
zloupotrebi, kompaniite treba da gi poednostavat procedurite za glasawe 
preku polonomo{no i glasawe vo otsastvo. Takvoto glasawe mo`e da se 
ostvari po pat na obi~na po{ta ili preku za{titena elektronska 
telekomunikacija. Posebnite uslovi za toa treba da bidat definirani od 
strana na regulatornite organi, a posebno vo vrska so ispra}aweto i 
vra}aweto na glasa~kite liv~iwa na kompanijata, kako i pri `albi vo vrska 
so formalnite instrukcii dadeni od akcionerite na nivnite zastapnici. 
 
71. Osnovaweto na organizacionen del za odnosi so investitorite vo 
golemite kompaniite koi {to se smetaat za javno poseduvani dru{tva mo`e 
da bide od golema polza za akcionerite.  
 
72. Vo golem broj zemji do Jugoisto~na Evropa, sopstveni~kata struktura 
proizleguva od procesot na privatizacija. Najgolemiot broj akcioneri go 
steknale svojot akcionerski kapital preku masovnata privatizacija, 
odnosno bez da platat za nego. Kako posledica na toa, tie ne se smetaat za 
“originalni” sopstvenici od strana na menaxmentot i soodvetno na toa ne se 
tretiraat kako takvi. Za razvivawe na efektivna akcionerska kultura 
potrebna e temelna promena na ovoj odnos.  
 
73. Zaradi podobruvawe na odnosite so akcionerite, kompaniite mo`e da 
osnovaat specijalizirani organizacioni delovi za odnosi so investitorite, 
duri i vo onie slu~ai koga toa ne se bara od niv. Ovie delovi }e pomagaat vo 
razvivawe na posistematski odnos kon interesite na akcionerite vo 
ramkite na kompanijata i }e vospostavat po~esta komunikacija me|u 
akcionerite i menxmentot, pri {to toa nema da se odnesuva samo na 
akcionerskite sobranija. Ovie organizacioni edinici, najverojatno, bi 
bile zna~ajno sredstvo za ohrabruvawe na u~estvoto na akcionerite vo 
upravuvaweto na kompanijata vtemeleno na informacii. 
 
74. Vo nieden slu~aj oddelite za odnosi so investitorite ne smeat da 
prerasnat vo sredstvo za promocija, kako {to ne smeat ni da ja zamenat 
statutarnata obrska za objavuvawe i distribucija na informaciite za 
kompanijata. 



75. Poradi postavenata cel za za{tita na interesite na svoite investitori 
i drugi korisnici, institucionalnite investitori treba se ohrabruvaat da 
gi ostvaruvaat nivnite akcionerski prava na informiran i aktiven na~in. 
 
76. Institucionalnite investitori mo`e da odigraat zna~ajna uloga vo 
nadzorot i podobruvaweto na na~inot na ostvaruvawe na korporativnoto 
upravuvawe vo kompaniite vo koi {to tie investirale. Ova osobeno se 
odnesuva na onie tranzicioni ekonomii kaj koi {to ima{e vau~erska 
privatizacija, so koja se sozdadoa golem broj na akcioneri so poedine~ni 
akcionerski vlogovi {to se premali za da garantiraat aktiven nadzor. Vo 
pogolemiot broj zemji od Jugoisto~na Evropa postojat opredeleni 
institucionalni investitori vo koi se vbrojuvaat oficijalnite 
privatizacioni fondovi (ili institucii ekvivalentni na niv); fondovi so 
poddr{ka na EBRD (European Bank for Reconstruction and Development -
Evropska banka za obnova i razvoj, IFC (International Financial 
Corporation -Me|unarodnata finansiska korporacija) i sli~ni, kako i 
nekoi privatno osnovani fondovi. Kako dopolnuvawe na ova, se o~ekuva vo 
deceniite koi sledat oficijalnite penziski fondovi da prerasnat vo 
glavni doma{ni investitori. Kako i da e, institucionalnite investitori 
s#u{te imaat mala uloga na celokupniot pazar na akcii i ~esto se 
neaktivni. Isto taka, se otvoraat i pra{awata za odgovornosta i 
transparentnosta na nekoi od ovie fondovi, {to ponatamu go limitira 
nivniot razvoj. 
 
77. So aktivno vklu~uvawe vo svojstvo na akcioneri, institucionalnite 
investitori vo zemjite od Jugoisto~na Evropa mo`at da pridonesat za 
podobruvawe na korporativnoto upravuvawe vo kompaniite i od toa da 
imaat korist vo oblik na pogolem povrat na vlo`enite sredstva. 
Istovremeno, obezbeduvaweto na integritetot na institucionalnite 
investitori treba da bide od najvisok prioritet i toa, prvo i najva`no, za 
da se za{titat nivnite investitori i korisnici, a, vtoro, za da se poddr`i 
nivniot rast kako del od procesot na razvoj na celokupniot pazar na  akcii. 
 
78. So cel da se ohrabrat institucionalnite investitori da bidat 
poaktivno vklu~eni vo kompaniite koi gi poseduvaat, treba da se otstranat 
postavenite limiti za toa kolkav del od kompanijata tie mo`e da 
poseduvaat.  Od niv treba da se bara da go upotrebuvaat svoeto pravo na glas 
i da gi formuliraat i objavuvaat nivnite politiki na glasawe, kako i 
na~inot na koj go ostvaruvaat korporativnoto upravuvawe. 
 
79. Institucionalnite investitori koi investiraat vo privatniot 
sektor treba da se pridr`uvaat do najvisokite standardi i da nastojuvaat da 
go podobrat svojot na~in na ostvaruvawe na korporativnoto upravuvawe, 
kako bi mo`ele so celosen kredibilitet da gi ostvarat svoite sopstveni~ki 
funkcii i da bidat legitimni igra~i vo korporativnoto upravuvawe so 
kompaniite vo koi {to investirale. Regulatornata ramka treba da im 



nametne rabotewe na transparenten na~in, posebno vo vrska so nivnoto 
glasawe i politiki na korporativno upravuvawe.7 Kone~no, treba da se ima 
vo predvid posebnata uloga na penziskite fondovi kako institucii koi 
obezbeduvaat prihod za lu|eto {to go zavr{ile rabotniot vek i ne treba da 
se dozvolat ograni~uvawa ili barawa koi gi popre~uvaat vo ovaa zna~ajna 
misija. 
 
80. Treba da se ohrabruva informirano u~estvo od strana na 
individualnite investitori i nivnite zdru`enija. 
 
81. Dosega vo najgolemiot broj zemji od Jugoisto~na Evropa 
akcionerskoto u~estvo na individualnite investitori be{e ograni~eno i 
pokraj toa {to toa e zna~aen uslov za podobruvawe na praksata na 
korporativnoto upravuvawe. Sepak, nekoi zemji imaat aktivni zdru`enija 
na akcioneri koi se predvodnici na debatite za korporativno upravuvawe i 
reformi vo zakonodavstvoto. 
 
82. So ogled na koncentriranata sopstvenost i ~estata identifikacija 
ili povrzanost na akcionerite koi ja kontroliraat kompanijata i 
menaxmentot, osobeno e va`no individualnite akcioneri da stanat 
poaktivni vo debatite za korporativno upravuvawe i nadzorot na 
kompaniite. Ohrabruvaweto na informirano u~estvo na akcionerite mo`e 
da se ostvari preku razvoj na zdru`enija na akcionerite, koi {to mo`e da 
poslu`at kako sredstvo za informirawe na malcinskite akcioneri za 
odredeni nastani, kako i da nastojuvaat da go ostvarat zaedni~kiot interes 
vo vrska so temite od dnevniot red pred odr`uvawe na akcionerskoto 
sobranie. Vus{nost, ovie zdru`enija imaat va`na uloga vo podobruvaweto 
na kulturata na korporativnoto upravuvawe i imaat dopolnitelno vlijanie 
vo oformuvaweto na zakonskata i regulatornata ramka na korporativnoto 
upravuvawe. Isto taka, tie mo`e da bidat i instrument za koordinirawe na 
kolektivnite akcii. 
 
83. Dividendite treba da se isplatuvaat vo razumen period i da se 
po~ituvaat jasni pravila vo vrska so toa koj ima pravo na dividendata. 
 
84. Najgolemiot del od golemite i kotirani kompanii ne isplatile 
dividenda vo izminatite nekolku godini. Vo slu~ai koga isplatata na 
dividendata  e odobrena od strana na akcionerskoto sobranie, se slu~uva da 
se oddol`i isplatata za podolgo vreme, {to e osobeno zagri`uva~ko vo 
inflatorni uslovi. Kone~no, vo objavite deka se zapo~nuva so isplata na 
dividenda ne sekoga{ se specificira koj ima pravo na dividendata, nitu 
kakva e procedurata za ostvaruvawe na toa pravo. 
 
                                                           
7 OECD ve}e ima razvieno poseben prira~nik za korporativno upravuvawe na penziskite 
fondovi i ja razgleduva mo`nosta za razvivawe na takov prira~nik za kolektivnite 
investiciski {emi, kakvi {to se investiciskite fondovi. 



85. Koga }e se donese odlukata za raspredelba na dividenda, 
akcionerskoto sobranie treba jasno da gi utvrdi procedurite i krajniot rok 
za efektivna isplata. Krajniot rok za isplata treba da bide razumno kratok 
(ne pove}e od 60 dena), a procedurite isti za site akcioneri. 
 
86. Promenite vo strukturata na akcionerskiot kapital treba da bidat 
izvr{eni na na~in koj {to }e obezbedi ramnopraven tretman na 
akcionerite, preku po~ituvawe na pravoto na prvenstven otkup pri novite 
emisii. 
 
87. ^estite slu~ai na razvodnuvawe na malcinskite akcionerski vlogovi 
otvori "`iva" javna debata vo nekolku zemji od Jugoisto~na Evropa. Ovie 
razvodnuvawa na malcinskite delovi bea osobeno ~esti za vreme ili po 
zavr{uvaweto na privatizacijata od strana na strate{ki investitor (pri 
{to se pla}a{e vo gotovo), i pokraj postoeweto na zakonski i podzakonski 
odredbi koi garantiraat prava na predimstvo za postojnite akcioneri. 
Neodamna se napraveni napori za podobruvawe na pravnite odredbi za 
za{tita na malcinskite akcioneri od vakvi razvodnuvawa. No, tehni~kite 
aspekti na kapitalnite zgolemuvawa, kako {to e procenkata na vrednosta na 
kapitalot ili mo`nostite za nadvore{ni zgolemuvawa  seu{te ostavaat 
zna~aen prostor za zloupotreba. 
 
88. Sekoe zna~ajno menuvawe na strukturata na akcionerskiot kapital 
treba da bide odobreno od strana na akcionerskoto sobranie, so dol`no 
po~ituvawe na voobi~aenite proceduri za odr`uvawe na sobranija na 
akcioneri, osobeno vo pogled na izvestuvaweto i glasaweto. 
 
89. Pri novite emisii na akcii, na postojnite akcioneri treba da im se 
obezbedat prava na prvenstven otkup so zakonskite propisi. Ovie prava na 
prvenstven otkup treba da se po~ituvaat i sproveduvaat. Isto taka, 
prepora~livo e da se obezbedi mo`nost za kupoproda`ba na ovie prava na 
prvestven otkup na novi akcii, bidej}i vo golem broj slu~ai akcionerite 
koi gi steknale svoite akcii vo procesot na masovna privatizacija nema da 
imaat ekonomska mo} da gi ostvarat svoite prava. Dozvoluvaj}i poda`ba na 
pravata se ovozmo`uva akcionerite da realiziraat odredena vrednost na 
pravata, a, isto taka, da se vovede pazarna disciplina, pri {to insajderite i 
drugite koi sakaat da gi iskoristat pravata za zgolemuvawe na svojata 
sopstvenost }e moraat da platat za niv. Od druga strana, pri primenata na 
pravata na prvenstven otkup zna~ajno e da se postavi mehanizam koj }e im 
dozvoluva na akcionerite da gi otpovikaat ili da se otka`at od tie prava. 
Na primer, takvi se slu~aite kade se dozvoluva emisija na akcii pri 
prevzemawe na kompanijata ili realizirawe na planovi za distribucija na 
akcii na menaxmentot vo oblik na bonus. 
 
90. Posebno vnimanie treba da se posveti na procedurite za fer i 
transparentno utvrduvawe na cenata na akciite koi se izdavaat, i toa na 



na~in kako {to e prezentirano vo Preporakite 100 do 105. Vrednosta na 
nepari~nite vlo`uvawa vo ramkite na akcionerskiot kapital treba da 
podle`i na vnimatelna analiza, bidej}i na toj plan mo`e da dojde do 
opredeleni zloupotrebi. 
 
91. Dokolku ima promeni vo kontrolnata struktura treba da se 
po~ituvaat posebni, prethodno odredeni proceduri so koi {to se garantira 
ramnopraven tretman na akcionerite. 
 
92. Pazarite za kontrola na korporaciite re~isi da ne postojat, kako 
rezultat na koncentriranata sopstveni~ka struktura, niskata likvidnost na 
pazarite na akcii i niskoto nivo na akcii vo posed na javnosta. Kako i da e, 
ovie pazari najverojatno }e se razvijat vo narednite godini na post-
privatizaciona faza na realokacija na kapitalot i sanacija na kompaniite. 
Kaj eden del od zemjite ne postoi dobro definirana regulativa za 
prevzemawe na kompaniite, odnosno regulativa koja e testirana vo praksa. 
 
93. Vo slu~aj na promeni na kontrolnata struktura, treba da se 
po~ituvaat posebni, prethodno utvrdeni proceduri. Regulativata za 
prevzemawe na kompaniite treba jasno da gi definira obvrskite na 
akcionerite koi poseduvaat pove}e od opredelen broj na akcii i mo`e da 
vklu~i zadol`itelna ponuda za otkup na malcinskite akcioneri i 
procedurite za "istisnuvawe". So toa treba da se obezbedi fer tretman na 
site akcioneri, ovozmo`uvaj}i im celosno razbirawe na nivnite prava, 
kako i da im se dade mo`nost za obe{tetuvawe vo slu~aj na nepo~ituvawe na 
istite. Cenata vo ponudata za otkup treba da bide transparentna i javno 
objavena. Treba da se ostvaruva sorabotka pome|u berzata i regulatornite 
organi vo oblasta na raboteweto so hartii od vrednost za nadzor i 
sproveduvawe na ovie proceduri na eden konzistenten na~in. 
 
94. Procedurite za odobruvawe na t.n. golemi transakcii treba da se 
zajaknat i da se po~ituvaat. 
 
95. So ogled na izrazenata sopstveni~ka koncentracija vo pogolemiot 
broj zemji od Jugoisto~na Evropa, golemite transakcii mo`at lesno da 
dobijat odobrenie na sobranijata na akcioneri bez soglasnosta na 
malcinskite akcioneri. Situacijata e samo u{te polo{a vo slu~ai kade {to 
ima ~esta identifikacija na menaxmentot so akcionerite koi go poseduvaat 
kontrolniot paket. Vo taa smisla, zabele`ani se brojni zloupotrebi. 
 
96. Zakonskite i podzakonskite odredbi treba da obezbedat za{tita na 
pravata na malcinskite akcioneri vo slu~ai na golemi transakcii, so 
barawe za odobruvawe od superkvalifikuvano mnozinstvo na sobranieto na 
akcioneri. Bez ogled na toa barawata za superkvalifikuvano mnozinstvo ne 
treba da bidat preobemni. So cel da se izbegne zloupotrebata na barawata 
za obezbeduvawe na kvorum, mnozinstvoto potrebno za kvorum mo`e da se 



temeli na odnapred utvrden procent od site izdadeni akcii, namesto od 
akciite koi se zastapeni na sobranieto. Ovie proceduri, isto taka, mo`e da 
vklu~uvaat i podobar proces na procenka, kako {to e razraboteno vo 
Preporakite 100 do 105. 
 
97. Pokraj procedurite za odobruvawe, objavuvaweto na informaciite 
pretstavuva osnovno sredstvo za za{tita na malcinskite akcioneri za vreme 
na golemite transakcii. Posebno seriozno treba da se po~ituvaat 
procedurite za izvestuvawe i kvalitetot na informacii koi se dostavuvaat 
do akcionerite pred odr`uvaweto na akcionerskoto sobranie. 
 
98. Nezavisnite ~lenovi na odborot ili na komitetot za revizija, 
dokolku takov postoi, treba poblisku da go sledat po~ituvaweto na ovie 
posebni proceduri, da gi pregleduvaat informaciite koi se davaat na 
akcionerite, kako i da proveruvaat dali doa|a do realno odobruvawe od 
strana na propi{anoto mnozinstvo. 
 
99. Kone~no, akcionerite treba da imaat pristap do pomo{ni pravni 
lekovi, kako {to e pravoto na prigovor, vo slu~ai koga obvrzuva~kite 
proceduri za odobruvawe na golemi transakcii ne se ispo~ituvani ili vo 
slu~aj koga procesot na vrednuvawe e doveden vo pra{awe. Nepo~ituvaweto 
na predvidenite odredbi pretstavuva dovolna osnova za poni{tuvawe na 
transakcijata. Vo ovoj slu~aj sudot bi trebalo da bide vo mo`nost vedna{ da 
ja suspendira transakcijatata za odreden razumen vremenski period, se 
dodeka ne se donese presuda. 
 
100. Treba da se posveti posebno vnimanie na korektnata i transparenta 
procena na vrednosta na emisijata na akcii, procedurite za "istisnuvawe", 
kako i na golemite transakcii i transakciite so povrzani subjekti. 
 
101. Utvrduvaweto na cenata na akciite vo novite emisii treba da bide 
napraveno so posebno vnimanie, pri {to treba da se zeme vo predvid deka 
pazarnata cena ne sekoga{ e adekvatna osnova za vrednuvawe na akciite vo 
zemjite vo tranzicija. Nominalnata vrednost vo retki slu~ai ima kakvo i da 
e zna~ewe pri utvduvaweto na fer vrednost po koja }e se izdavaat akciite. 
Vo slu~ai koga pazarite na akcii ne se dovolno razvieni i imaat slaba 
likvidnost, tie ne mo`e da se smetaat za dovolno efikasni vo utvrduvaweto 
na fer cena. Pra{aweto na utvrduvaweto na cenata, isto taka, se smeta za 
kriti~no pra{awe pri golemite transakcii i pri transakcii so povrzani 
subjekti, so ogled deka vrednuvaweto na sredstvata e mnogu kompleksno 
pra{awe vo tranzicioni uslovi, poradi {to ova e eden od najo~iglednite 
na~ini na zloupotreba. 
 
102. Nazavisnite organizatori na emisii (underwriters) imaat va`na 
uloga vo utvrduvaweto na cenata na novata emisija. Osobeno e zna~ajno 
regulatornite organi od oblasta na raboteweto so hartii od vrednost, kako 



i soodvetnite samoregulira~ki organizacii, da gi proveruvaat dogovorite 
za nadomestoci na organizatorite na emisijata, za da se uverat deka 
nadomestocite ne se pregolemi i deka nema da ja zagrozat nezavisnosta na 
organizatorite na emisii.  Internite politiki na nekoi kompanii nalagaat 
nosewe na odluka za nova emisija od strana na akcionerite, dodeka vo drugi 
kompanii odlukata ja donesuva odborot. Vo sekoj slu~aj, va`no e ovie tela da 
imaat pristap do objektivni i stru~ni soveti. Vo ovie procesi va`na uloga 
mo`at da odigaat nezavisnite ~lenovi na odborot. 
 
103. Primenata na nezavisna procenka treba da bide zadol`itelna za site 
novi emisii na akcii za obezbeduvawe sredstva, "istisnuvawa", golemi 
transakcii i transakcii so povrzani subjekti, so cel da se osigura podobar 
ramnopraven tretman na site akcioneri. Za izvr{uvawe na takvi procenki, 
kompaniite treba da anga`iraat kvalifikuvani i nezvisni eksperti. 
Potrebno e da se objavi identitetot,  kvalifikaciite i nadomestokot na 
ovie eksperti, kako i metodite i pretpostavkite koi se primeneti vo 
opredeluvawe na fer cenata, odnosno drugite aspekti koi se zna~ajni za 
transakcijata. 
 
104. Potrebno e da se razvivaat mehanizmi so koi }e se stimulira  razvojot 
na nezavisni i kompetentni profesionalci koi vr{at procenka, vo ramkite 
na koi bi po`elno da se vr{i licencirawe na profesionalno 
kvalifikuvanite eksperti. Takvite mehanizmi treba da vklu~uvaat 
zakonski re{enija i efektivnoto sproveduvawe na odredbite za odgovornost 
na procenitelite, vo slu~aj na o~igledni gre{ki vo presmetkite na 
vrednosta ili neobjavenite konflikti na interesi. 
 
105. Odgovornosta na procenitelite ne treba da go oslobodi od 
odgovornost odborot na kompanijata, koj {to treba da obezbedi fer 
transakcii, pod {to se podrazbiraat i  novite emisii na akcii i transakcii 
so povrzani subjekti. Prisastvoto na ekspert ne treba da go za{titi 
odborot od odgovornost, dokolku toj ne dejstvuval na najdobar na~in, 
dokolku imal pri~ini da se posomneva vo kvalifikaciite na ekspertite ili 
vo slu~aj koga nekoja informacija ne im bila dostapna na ekspertite. 
Istoto se odnesuva i dokolku odborot ne se odnesuval so dol`no vnimanie 
ili ne bil celosno informiran za site fakti vo vrska so transakciite. 
Sli~no na toa, dokolku ~lenovite na odborot imaat li~ni finansiski 
interesi od transakciite, prisastvoto na ekspertite vo vrska so 
korektnosta na transakciite ne treba da ja zamagluva potrebata od 
odobruvawe na transakciite od mnozinstvoto na ~lenovi na odborot ili 
akcionerite koi nemaat li~en interes (vidi gi Preporakite 94 do 99), nitu, 
pak, da gi ograni~i pravata na akcionerite za proverka na korektnosta na 
transakcijata. 
 
106. Treba da se vospostavat i zajaknat nadzornite i kontrolnite 
mehanizmi, so cel da se spre~at transakcii so povrzani subjekti so koi {to 



se pravat zloupotrebi, a istoto se odnesuva i na site situacii {to 
predizvikuvaat konflikt na interesi. Sproveduvaweto na zakonitosta 
treba da se podobri i toa osobeno preku razvoj na privatni gra|anski pravni 
lekovi, kako i da se vospostavi efektivna krivi~na odgovornost za 
izvr{nite direktori i ~lenovi na odborite koi ne gi objavuvaat nivnite 
li~ni interesi.  
 
107. [tetnite transakciite so povrzani subjekti se edni od 
najra{irenite i najseriozni zloupotrebi na pravata na akcionerite vo 
zemjite na Jugoisto~na Evropa. Ova proizleguva od brojni slabosti na 
pravnata i regulatornata ramka, kako i od slabata primena na zakonskite i 
podzakonskite akti vo onie slu~ai koga tie postojat. [to se odnesuva do 
poslednoto, pravnata i regulatornata ramka ne sekoga{ obezbeduva jasna i 
primenliva definicija na transakciite so povrzani subjekti, nitu, pak, 
obezbeduva jasni proceduri za odobruvawe na takvi transakcii. Vo vrska so 
toa, ne sekoga{ so zakon se obezbedeni kredibilni sankcii za neobjavuvawe 
na materijalniot interes. Vsu{nost, najserioznata i najsu{tetsvenata 
pre~ka vo ramnopravniot tretman na akcionerite vo slu~aj na transakcii so 
povrzani subjekti le`i vo nedostatokot na informacii za predmetnite 
transakcii i vo postoeweto na konflikt na interesi. 
 
108. Zakonskite odredbi vo vrska so objavuvaweto na materijalniot 
interes od strana na menaxerite i ~lenovite na odborot, kako i 
odobruvaweto na transakciite so povrzani subjekti, treba da bidat 
precizni vo site slu~ai koga toa e potrebno. Zakonot treba jasno da nalaga 
deka menaxerite i ~lenovite na odborot “celosno”8 go objavuvaat svojot 
materijalen interes vo sekoja transakcija, bez ogled na nejzinata golemina. 
Osnovno e na odborot da mu se obezbedi dovolno vreme i informacii za da 
mo`e da ja oceni korektnosta na ovie transakcii. Ovie transakcii treba da 
se dostavat na prethodno odobrenie od strana na odborot, pri {to 
involviranite ~lenovi na odborot nema da prisastvuvaat pri odlu~uvaweto. 
Koga e potrebno odborot mo`e da mu pomognat nezavisni i kompetentni 
proceniteli, kako {to e objasneti vo prethodnite Preporaki od 100 do 105. 
Odborite ili komitetite za revizija, dokolku postojat, vo svoite 
prioritetni zada~i treba da go vklu~at i pregleduvaweto na procedurite za 
odobruvawe na vakvi transakcii. 
 
109. Na sli~en na~in, menaxerite i ~lenovite na odborot treba da go 
izvestuvaat odborot ili sobranieto na akcioneri, dokolku upotrebuvaat 
informacii ili imot koj i pripa|a na kompanijata za svoi li~ni potrebi. 
Ova treba da bide predmet na eksplicitno odobruvawe od strana na odborot, 
pri {to zasegnatite ~lenovi na odborot na treba da u~estvuvaat vo 
odlu~uvaweto. Za donesenata odluka treba da se izvestat akcionerite. 

                                                           
8 “Celosno” zna~i deka upravniot odbor se podgotven da ja razbere korista za koja stanuva 
zbor. 



 
110.  Za onie izvr{ni manaxeri i ~lenovi na odborot koi ne gi objavile 
svoite li~ni interesi treba da se primenat strogi sankcii. Ovie sankcii 
treba da vklu~uvaat interni disciplinski merki na kompanijata. Mo`nosta 
za sudski sankcii treba, isto taka, da se primenuva, dodeka mo`nosta i 
pogodnosta za barawe na zakonska kompenzacija treba da se podobri. Razvojot 
na privatni gra|anski pravni lekovi, odnosno mo`nosta za pokrenuvawe na 
sudski proces za individualna ili kolektivna odgovornost, kako i izvedena 
odgovornost, pretstavuvaat osnoven na~in za efikasnen razvoj na takvite 
pravni kompenzacii. Ovie proceduri treba da bidat prilagodeni na 
celokupniot praven sistem i treba da se postavat razumni za{titni 
mehanizmi so koi bi se spre~ila zloupotreba. Sudovite treba da bidat vo 
mo`nost preventivno da gi suspendiraat site transakcii, kade postoi 
dovolen broj na indikacii za zloupotreba ili kade e doka`ano deka ne e 
objaven li~niot interes na nekoj menaxer ili ~len na odbor. Vo vtoriot 
slu~aj, transakcijata mo`e da se smeta za nelegalna. Kone~no, dokolku se 
sledi praktikata vo nekoi zemji na OECD, zakonodavstvoto mo`e da 
obezbedi {iroka pravna osnova za krivi~na odgovornost na izvr{nite 
direktori ili ~lenovi na odborot, dokolku gi zloupotrebile sredstvata na 
kompanijata. 
 
111. Insajderskoto trguvawe treba da bide zabraneto so zakon ili so 
podzakonskite akti od sferata na rabotewe so hartii od vrednost, a 
nadzorot i sproveduvaweto na zakonitosta vo takvi slu~ai na zloupotreba 
da se zajakne. 
 
112. Na finansiskite pazari vo zemjite od Jugoisto~na Evropa postoi 
~esta pojava na pazarni manipulacii, koi se javuvaat kako rezultat na 
insajdersko trguvawe vrz osnova na poseduvawe na doverlivi informacii. 
So ovie zloupotrebi se prekr{uva principot na ramnopraven tretman na 
akcionerite. Isto taka, na ovoj na~in se zagrozuva sevkupnata pazarna 
transparentnost, so {to se nanesuva {teta na integritetot na finansiskite 
pazari i javnata doverba vo hartiite od vrednost. 
 
113. Dokolku e potrebno, zakonite ili podzakonskite akti od oblasta na 
hartiite od vrednost treba da se dozaokru`at za da se zabrani insajdersko 
trguvawe i pazarnite manipulacii.9 Sekoja li~nost koja poseduva 
insajderski informacii treba da se vozdr`i od trguvawe so hartiite od 
vrednost za koi {to se odnesuvaat tie informacii. Ova posebno se odnesuva 
na menaxerite i ~lenovite na odborite, no, isto taka, i na sekoja li~nost 
koja ima pristap do specifi~ni informacii preku ostvaruvawe na 
negovite/nejzinite profesionalni zada~i ili obvrski, kako {to se 
                                                           
9 Nadle`nite organi mo`e da ja konsultira vo vrska so ova Direktivata za pazarna 
zloupotreba na Evropskata Unija (Directive of the European Parliament and of the 
Council on Insider Dealing and Market Manipulation - Direktiva na Evropskiot 
parlament i na Sovetot za insajdersko trguvawe i pazarni manipulacii”. 



revizorite ili stru~nite lica od regulatornite organi, kako i site lica 
koi ovie informacii gi dobile od insajderite.10 Tie treba da se vozdr`at od 
direktno ili indirektno trguvawe, vo svoe ime i za svoja smetka, kako i vo 
ime i za smetka na drugi lica. 
 
114. Regulatornite organi treba da sproveduvaat postrog nadzor na 
insajderskoto trguvawe i pazarnite manipulacii. So cel da go ostvarat toa 
tie treba da vr{at aktivna supervizija na pazarot na hartii od vrednost i 
efikasno da gi istra`uvaat somnitelnite transakcii. Ovie istragi treba 
da vklu~uvaat barawe na sekoja relevantna dokumentacija ili relevantni 
podatoci, kako i sobirawe na izjavi i sproveduvawe na terenski inspekcii, 
vo slu~ai koga toa e potrebno. Kone~no, tie treba da imaat mo`nost za 
izrekuvawe na sankcii za napraveni prekr{oci, preku zamrznuvawe na 
sredstva, zabrana za profesionalno vr{ewe na dejnosta ili izrekuvawe na 
koja bilo druga adekvatna administrativna ili krivi~na sankcija, {to 
soodvetno bi se realizirala vo sorabotka so sudskite organi. 
 
 
 

  

                                                           
10 Kako i da e, ova ne gi spre~uva komapniite da trguvaat so sopstveni akcii, vo ramkite na 
programite za otkup na sopstveni akcii ili operaciite za stabilizacija na cenata. So cel 
da se izbegne pazarna manipulacija, ovie operacii treba da bidat transparentni i vo 
ramkite na definirani limiti. Tie treba da bidat zabraneti vo odredeni vremenski 
periodi, osobeno pred objavuvaweto na finansiskite izve{tai. 



 
 
 

GLAVA 2: ZASEGNATI LICA 
 
 
115. Vo pazarnata ekonomija edna kompanija ima imlicitni i eksplicitni 
odnosi so pove}e povrzani subjekti, koi od vreme na vreme mo`e da projavat 
interes za kompanijata, kako i da bidat vo sostojba da vlijaat na celite i 
aktivnostite na kompanijata. Ovie povrzani subjekti se narekuvaat 
“zasegnati lica” (stakeholders). Odnosot pome|u kompanijata i zasegnatite 
lica e sofisticiran,  posebno definiran so zakon samo vo nekoi odredeni 
aspekti, a pritoa mnogu ~esto se smeta za  soodvetno da se bara od 
kompaniite da vodat smetka za po{irok spektar na interesi, otkolku samo 
onie na akcionerite.  
 
116. Ulogata na zasegnatite lica vo sozdavaweto na bogatstvo s# pove}e i 
pove}e stanuva priznata. Kako obezbeduva~i na resursi, vraboteni, 
doveriteli, investitori i dobavuva~i site, na svoj na~in, pridonesuvaat za 
uspehot na kompanijata. Za{titata na pravata na zasegnatite lica i 
unapreduvaweto na kvalitetot na odnosite so zasegnatite lica denes mnogu 
~esto se povrzuva so uspe{nosta na raboteweto na kompaniite, a ottuka vo 
polza i na samite akcionerite. I najposle, zasegnatite lica mo`e da se 
smetaat kako efektiven del sistemot za sledewe i ograni~uvawe na 
prekumernata mo} na menaxerite vo kompaniite. Vrz osnova na ova, vo 
Principite na OECD e navedeno deka “od dolgoro~en interes za 
kompaniite, so cel permanentno sozdavawe na bogatstvo, e postojano da ja 
unapreduvaat sorabotkata so zasegnatite lica”. 
 
117. Pokonkretno, ~ove~kiot kapital stanuva va`en izvor na 
konkurentska prednost na kompaniite vo brojni sektori vo ekonomijata. Vo 
mnogu slu~ai, vrabotenite i nivnoto znaewe se najvrednite sredstva na 
kompaniite. So cel da se za{titat i unapredat pravata na vrabotenite, 
kreirani se najrazli~ni mehanizmi vo razli~en istoriski i politi~ki 
konekst, a voedno e postavena i zakonska osnova za istite. Prviot mehanizam 
vo ovaa sfera bil formiraweto na sindikatite. No, s# pogolemo zna~ewe, 
denes, se pridava na komplementarnite mehanizmi, koi {to se baziraat, na 
primer, na u~estvo na vrabotenite vo dobivkata ili akcionerskiot kapital, 
odnosno direktno u~estvo na vrabotenite vo upravuvaweto so kompaniite, 
kako na~in za unapreduvawe na procesot za sozdavawe na bogatstvo. 
 
118. Pra{aweto za vklu~uvawe na vrabotenite vo upravuvaweto so 
kompaniite e, sekako, mnogu pokompleksno vo kontekst na procesot na 
tranzicija na zemjite od Jugoisto~na Evropa, otkolku {to e toa slu~aj vo 
zemjite na OECD. Pred s#, nasledstvoto od prethodniot socijalisti~ki 
sistem ja zamagluva vistinskata uloga na vrabotenite i sopstvenicite na 



kompaniite. Ova e osobeno tipi~en slu~aj za zemjite od porane{na 
Jugoslavija, poradi nivniot sistem na samoupravuvawe. Vo prethodniot 
sistem, se pretpostavuva{e deka rabotnicite treba da bidat istovremeno i 
sopstvenici i vraboteni vo nivnite kompanii. Teoretski gledano, poradi 
ova nivno dvojno svojstvo tie vo minatoto imale odredeni prava, iako 
realnosta vo mnogu se razlikuvala. [to se odnesuva do rabotni~kite prava 
kompaniite od Jugoisto~na Evropa vlegoa vo procesot na tranzicija so 
ekstenzivni socijalni obvrski. Osven toa, privatizacijata mnogu ~esto 
zavr{uva{e so raspredelba na zna~itelen del od kapitalot na kompaniite 
na nivnite vraboteni. No, i pokraj toa vrabotenite ne stanaa celosno svesni 
za svoite prava koi gi imaat kako akcioneri. Dokolku voop{to i gi u`ivaa 
ovie prava (na sopstvenici), tie naj~esto gi koristea za da ja za{titat 
svojata pozicija na vraboteni, vo okru`uvawe kade duri i nekoi osnovni 
rabotni~ki prava kako, na primer, pravo na primawe na plata, mo`e da ne se 
po~ituva.  
 
119. Edna od celite na procesot na tranzicija e da gi transformira 
pretprijatijata od socijalni ustanovi, kon koi postojat nejasni pobaruvawa 
od strana na razli~ni zasegnati lica, vo pravni lica orientirani kon 
sozdavawe dobivka, zasnovani vrz ~isti sopstveni~ki odnosi i strukturi na 
korporativno upravuvawe. Ottuka, proizleguva deka od golemo zna~ewe e, 
kako prv ~ekor, da se napravi razgrani~uvawe na ulogite i pravata na 
zasegnatite lica od onie koi gi imaat akcionerite.  
 
120. Ulogata na zasegnatite lica, isto taka, mo`e da se razgleduva vo 
zavisnost od fazata na razvoj ili od aspekt na odredenite pote{kotii vo 
periodot na tranzicija. Ova stanuva u{te pova`no poradi toa {to golemoto 
prestrukturirawe na kompaniite, {to mora da se sprovede vo site zemji od 
Jugoisto~na Evropa, najverojatno }e podrazbira zna~itelni otpu{tawa na 
vrabotenite. Davaweto na prekumerni prava na odlu~uvawe na vrabotenite 
kako zasegnati lica, mo`e da predizvika blokirawe na procesot na 
prestrukturirawe.  
 
121. Pravata na zasegnatite lica treba da bidat precizirani, a 
zakonodavcite treba da osiguraat deka razli~nite zakoni i podzakonski 
akti, {to se odnesuvaat na pravata na zasegnatite lica, se konzistentni.  
 
122. Pravata na zasegnatite lica vle~at osnov od najrazli~ni delovi od 
zakonodavstvoto, povrzani so mnogu razli~ni oblasti od ekonomskite 
reformi vo zemjite od Jugoisto~na Evropa. Pravata na vrabotenite, kako 
zasegnati lica, voglavno proizleguvaat od zakonite za rabotni odnosi i 
sindikati, a samo vtorostepeno od novite zakoni za trgovski dru{tva. 
Pravata na doveritelite se naj~esto definirani so mnogu razli~ni zakoni i 
podzakonski akti, naj~esto vklu~uvaj}i gi zakonot za banki, zakonot za 
trgovski dru{tva, zakonot za obligacii, zakonot za hipoteka, i,,kako 
posleden, no ne i pomalku zna~aen, zakonot za ste~aj. Zna~itelen broj od 



ovie zakoni se vo proces na menuvawe vo pove}eto zemji od Jugoisto~na 
Evropa. Nekoi osnovni elementi na zakonskata ramka, osobeno od oblasta na 
rabotnite odnosi, vo nekoi zemji s#u{te ne se revidirani ili, pak, celosno 
}e bidat prestrukturirani vo narednite  godini.  
 
123. Zakonodavcite treba da ja proverat konzistentnosta pome|u 
razli~nite konstitutivni elementi na zakonskata ramka koja gi tretira 
pravata na zasegnatite lica. Zakonodavcite osobeno treba da bidat sigurni 
deka pravata na zasegnatite lica, dadeni kako na vrabotenite i doveriteli, 
vo novousvoenite zakoni za rabotni odnosi i ste~aj se vo soglasnost, ili vo 
najmala raka ne se vo kolizija so zakonite za trgovski dru{tva. Tie, isto 
taka, treba da ja proverat nivnata kompatibilnost so direktivite na 
Evropskata Unija vo relevantnite oblasti.  
 
124. Odborite i menaxerite treba da bidat sigurni deka gi poznavaat 
soodvetnite prava na zasegnatite lica. Isto taka, tie treba da vospostavat 
interni mehanizmi za da se osiguraat deka rabotat vo soglasnost so pravata 
na zasegnatite lica.  
 
125. Odborite i menaxerite vo Jugoisto~na Evropa ne sekoga{ se dovolno 
svesni za pravata na zasegnatite lica, a nekoi kompanii duri i ne go 
priznavaat zna~eweto i va`nosta na odnosite so zasegnatite lica vo 
sozdavaweto na konkurentni i odr`livi pretprijatija. Ova e to~na 
konstatacija koga stanuva zbor za vrabotenite i doveritelite, no u{te 
pove}e e to~no koga se odnesuva na onie zasegnati lica koi imaat posporo 
ili pomalku direktno vlijanie na raboteweto na kompaniite.  
 
126. No, onie kompanii koi sakaat da go pre`iveat periodot na tranzicija 
i koi {to imaat razvojna strategija, treba da ja priznaat povrzanosta na 
politikata na kompanijata kon zasegnati lica i nejzinata profitabilnost. 
Tie treba da bidat svesni za vlijanieto koe aktivnata politika kon 
zasegnati lica mo`e da go ima vrz dolgoro~nite strategiski celi i 
reputacijata na kompanijata, kako i na odnosite so investitorite, koi s# 
pove}e gi zemaat predvid pra{awata povrzani so zasegnatite lica pri 
donesuvaweto na nivnite odluki. Tie, isto taka, treba da go ocenuvaat i 
rizikot od potencijalni sporovi povrzani so zasegnatite lica. 
 
127. Kako prvo, kompaniite treba da bidat informirani za pravata na 
zasegnatite lica, odnosno da go sledat zakonodavstvoto koe {to se odnesuva 
na pravata na ovie lica. Ova e osobeno zna~ajno vo oblasta na zakonot za 
rabotni odnosi, zakonot za zdravstvena za{tita i za{tira na rabotno mesto, 
zakonot za hipoteka, zakonot za ste~aj, kako i zakonot za za{tita na 
~ovekovata okolina. 
 
128. Potoa, odborite i menaxerite treba jasno da gi definiraat 
odgovornostite pome|u razli~nite organi vo kompanijata vo vrska so 



odnosite so relevantnite zasegnati lica. Tie, isto taka, treba da bidat 
sigurni deka e vospostavena adekvatna struktura i efikasni mehanizmi za 
prepoznavawe na obvrskite na kompanijata vo odnos na razli~nite zasegnati 
lica, kako i da obezbedat po~ituvawe na tie obvrski. Takvite mehanizmi 
mo`at da vklu~at formalno informirawe na zasegnatite lica, osobeno 
vrabotenite, za nivnite specifi~ni prava, ovlastuvawa i mo`nosti za 
obe{tetuvawe. 
 
129. Poop{to zemeno, odborot na direktori treba da ja prifati svojata 
odgovornost i liderstvo vo definiraweto na korporativnata politika vo 
odnos na zasegnatite lica. Odborot na direktori e, isto taka, odgovoren i za 
kontrola na sproveduvaweto na usvoenata politika na kompanijata vo pogled 
na zasegnatite lica.  
 
130. Vo oblastite vo koi interesite na zasegnatite lica ne se regulirani, 
kompaniite, isto taka, mo`at dobrovolno da razvijat politiki {to 
podrazbiraat obvrski koi mo`at da bidat postrogi od op{tite zakonski ili 
konvencionalnite barawa. Kade se postignuva soodvetnata ramnote`ata na 
ovoj plan, odnosno kako kompanijata da se odnesuva so zasegnatite lica, e 
pra{awe na koe treba da odgovori odborot, koj {to ja imaa taa zada~a kako 
organ nadle`en za upravuvawe so opstanokot i prosperitetot na 
kompanijata. Politikite, dokolku e mo`no vo unificirana forma, treba 
osobeno da gi tretiraat onie pra{awa koi mo`at poseriozno da bidat 
ispituvani od me|unarodnite investitori, kako {to se, na primer, 
rabotnite odnosi i ekolo{kite pra{awa, imaj}i pri toa predvid deka 
tekovniot trend podrazbira potvrduvawe na po~ituvaweto na zakonite. 
 
131. So cel kompaniite da razvijat svoi politiki i kodeksi, tie bi 
trebalo da gi prou~at, odnosno samite da odlu~at da gi po~ituvaat 
me|unarodno prifatenite instrumenti za korporativna i socijalna 
odgovornost. Ovie instrumenti prvenstveno gi vklu~uvaat Tripartitnata 
deklaracija na Me|unarodnata organizacija na trudot (ILO - 
International Labour Organisation), {to se odnesuva na 
multinacionalnite pretprijatija i socijalnite politiki, Vodi~ot na 
OECD za multinacionalnite kompanii, kako i Direktivata na Evropskata 
Unija za informirawe i konsultacii so vrabotenite. 11 
 
132. Bez ogled na zakonskite barawa, kompaniite treba da vospostavat 
efektivna komunikacija so vrabotenite i drugite zasegnati lica vo vrska so 
pra{awata koi direktno vlijaat na niv.  

                                                           
11 Kompaniite, isto taka, mo`at da se konsultiraa i so "Evropskata ramka za op{testvena 
korporativna odgovornost" promovirana od European Green Paper (European Green Paper 
Promoting a European Framework for Corporate Social Responsibility – (2001) ili, 
pak, na Globalniot pakt na UNDP (UNDP Global Compact - 2000), koi {to gi ohrabruvaat 
kompaniite da gi po~ituvaat zasegnatite lica, odnosno gi naso~uvaat kon korporativno 
zaedni{tvo.  



 
133. Zakonskoto pravo na vrabotenite da u~estvuvaat vo upravuvaweto so 
nivnite kompanii se razlikuva zna~itelno pome|u zamjite od Jugoisto~na 
Evropa. Kako i vo pove}eto drugi zemji vo tranzicija, rabotni~kite prava, 
voglavno, se izgubija so reformite. Vo nekoi zemji vrabotenite nemaat 
nikakvo pravo da u~estvuvaat vo procesot na donesuvawe na odluki vo 
kompanijata, dodeka, pak, vo nekoi drugi zemji opstanaa rabotni~kite 
soveti, koi, teoretski, vo nekoi specifi~ni okolnosti go zadr`aa pravoto 
da u~estvuvaat vo procesot na donesuvawe na odluki vo kompanijata. 
Najposle, vo pove}eto zemji vrabotenite seu{te go imaat pravoto da bidat 
informirani, pa duri i da bidat konsultirani pri donesuvaweto na 
pova`nite odluki. No, vo praksa vistinska mo} na rabotni~kite soveti 
mo`e da bide ograni~ena, dodeka, pak, pravoto na konsultirawe ili obi~no 
informirawe za pova`nite odluki naj~esto ne se po~ituva.  
 
134. Permanentnoto informirawe na vrabotenite, za raboti koi niv 
zna~itelno gi zasegnuvaat, mo`e mnogu da pomogne vo sozdavaweto na ~uvstvo 
na zaedni~kata cel. Osven toa, informiraweto na vrabotenite mo`e 
zna~itelno da pridonese vo spre~uvaweto na potencijalnite konflikti i da 
pomogne vo nivnoto razre{uvawe.  
 
135. Kompaniite vo va`ni situacii treba da nastojuvaat da gi 
informiraat vrabotenite, kako i ostanatite zasegnati lica, bez ogled na 
toa dali toa eksplicitno se bara so zakon. No, pod informirawe na 
vrabotenite ne se podrazbira sistematsko konsultirawe ili vklu~uvawe vo 
procesot na donesuvawe na odluki na rabotnicite ili nivni pretstavnici. 
Vo ovoj kontekst vo Jugoisto~na Evropa, so cel da se izbegne iskustvoto od 
minatoto, potrebno e da se napravi jasna razlika pome|u tri nivoa na 
involviranost (informirawe - konsultirawe - participacija vo 
odlu~uvaweto).  
 
136. Dokolku zakonski ne se predvideni proceduri za vklu~uvawe na 
rabotnicite, istite mo`at da bidat da bidat obezbedeni od strana na samite 
kompanii, vrz dobrovolna osnova, vo slu~aj na nekoi va`ni i to~no 
definirani odluki. Takvi odluki treba da bidat onie koi imaat zna~itelno 
vlijanie vrz vrabotenite i vo ~ie donesuvawe vrabotenite ili nivnite 
pretstavnici mo`e da pridonesat najefikasno.  
 
137. Kompaniite treba da bidat otvoreni vo vrska so nivnite politiki 
kon zasegnatite lica.  
 
138. Otvoraweto, samo po sebe, ne e garancija za unapreduvawe na 
kvalitetot na odnosite so zasegnatite lica. No, toa pretstavuva znak na 
dobra volja, podgotvenost da se deluva potransparentno i na toj na~in da se 
pomogne vo zgolemuvaweto na doverbata. Demonstriraj}i ja svojata obvrska 
za za{tita na pravata na zasegnatite lica, kompaniite, isto taka, }e ja 



podobrat svojata reputacija, a na toj na~in }e go zgolemat i svojot goodwill 
t.e nivniot kapacitet  da generiraat dopolnitelen vi{ok kako rezultat na 
pozitivnoto mislewe na javnosta za kompanijata i nejzinite proizvodi.  
 
139. Kompaniite treba da komuniciraat so investitorite i so po{irokata 
javnost vo vrska so svoite politiki kon zasegnatite lica, so cel da steknat 
dopolnitelna korist od efektivnoto po~ituvawe na pravata na zasegnatite 
lica, odnosno od nivnite dobrovolni politiki vo ovoj pogled. Tie, isto 
taka, treba da obezbedat kredibilni informacii za sproveduvaweto na ovie 
politiki. Kompaniite mo`e da gi sledat raznite nasoki za objavuvawe na 
socijalno bitni podatoci12 {to se razvieni vo izminatite nekolku godini.    
 
140. Kompaniite treba dopolnitelno da go zacvrstat svojot kredibilitet 
taka {to nivniot "Izve{taj za zasegnatite lica" }e bide predmet na 
nezavisna revizija. Ovaa ocenka treba osobeno da bide fokusirana na 
implementacijata i proverkata na integritetot na sistemite za 
izvestuvawe. Pokraj dobivaweto kredibilitet, edna vakva ocenka, isto taka, 
}e im obezbedi na menaxerite i odborot na direktori korisni informacii 
za efektivnata implementacija na politikite na kompanijata, kako i 
potencijalni preporaki za podobruvawe vo ovoj pogled. 
 
141. Vrabotenite treba da imaat pristap do efektivnite mehanizmi za 
obe{tetuvawe dokolku nivnite prava bidat povredeni. Vakvite mehanizmi 
za obe{tetuvawe mo`e da vklu~uvaat posreduvawe i arbitra`a od strana na 
treti lica.  
 
142. Vo zemjite od Jugoisto~na Evropa zasegnatite lica, koi smetaat deka 
nivnite prava se povredeni, nemaat lesen pristap do obe{tetuvawe po 
zakonski pat. Ova osobeno e slu~aj za vrabotenite koi te{ko mo`at da 
koristat bilo kakvi specifi~ni mehanizmi za da gi ostvarat svoite prava. 
Dokolku gi iska`at svoite barawa, vrabotenite duri mo`at da bidat 
izlo`eni i na opasnosta da se zagrozat i nivnite osnovni prava, Se slu~uva 
vrabotenite da bidat otpu{teni, ponekoga{ duri i fizi~ki da bidat 
maltretirani, koga }e se obidat javno da progovorat za lo{ata praktika na 
kompanijata.  
 
143. Efektivnite mehanizmi za obe{tetuvawe treba da im bidat dostapni 
na zasegnatite lica vo slu~aj na povreda na nivnite prava. Vakvite 
mehanizmi za obe{tetuvawe vklu~uvaat postapki pred regulativnite organi 
i sudovi. Kompaniite ne treba da gi spre~uvaat vrabotenite da si gi baraat 
svoite prava preku zakonski obe{tetuvawa. U{te pove}e, na vrabotenite, 
koi legitimno deluvaat kako "dou{nici" i koi gi obelodenuvaat 
nelegalnite aktivnosti na kompanijata ili nejziniot menaxment, treba da 
                                                           
12 Kako, na primer, “Nasoki za objavuvawe na socijalno bitni podatoci” na Zdru`enieto na 
britanskite osiguritelni kompanii (“Disclosure Guidelines on Social Responsibility” - 
Association of British Inssuers’ - 2001) 



im se dade za{tita. Ova mo`e da obezbedi i korisna proverka na 
nedozvolenoto odnesuvawe na kompanijata.  
 
144. So ogled na problemite koi se inherentni za sudskiot sistem vo 
pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa, takvite zakonskite mehanizmi za 
obe{tetuvawe mo`at da bidat mnogu skapi i dolgi. Kako posledica na toa, 
kompaniite i zasegnatite lica mo`at da anga`iraat treti lica kako 
posrednici vo re{avawe na sporovite. Izbegnuvaj}i gi sudovite, 
kompaniite pomalku ja o{tetuvaat svojata reputacija i dobrata volja na 
nivnite vraboteni. 13 
 
145. Vo ista smisla, kompaniite mo`at da razvijat kredibilitetni 
interni mehanizmi za spravuvawe so konfliktite so zasegnatite lica u{te 
vo nivniot za~etok. Pokonkretno, tie mo`at da vospostavat i da gi 
informiraat vrabotenite za procedurite za izvestuvawe vo vrska so 
uslovite za rabota, diskriminacijata, razli~nite formi na zloupotreba ili 
lo{o odnesuvawe na menaxerite ili drugite vraboteni. Najposle, tie treba 
da razvijat specifi~ni proceduri za istra`uvawe na vakvite poplaki. 
 
146. Ste~ajnite proceduri i mehanizmi za izvr{uvawe na osiguranite 
pobaruvawa treba da se zajaknat i da se izvr{uvaat efikasno. 
 
147. Doveritelite se klu~ni zasegnati lica, so ogled na toa {to na 
kompaniite im gi obezbeduvaat neophodnite finansiski sredstva. Ova e 
osobeno slu~aj vo zemjite od Jugoisto~na Evropa, kade {to finansiraweto 
preku emisija na akcii e nerazvieno. Zakonskata za{tita na pravata na 
doveritelite seu{te ostanuva institucionalna slabost vo site zemji od 
Jugoisto~na Evropa. Zakonskata ramka so koja se regulirani odnosite 
pome|u kompaniite i doveritelite minuva niz dlaboki i uspe{ni reformi 
vo pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa. No, odreden broj na amandmani 
s#u{te ne se usvoeni. Osven toa, odredeni aspekti na dogovorite za 
kreditirawe s#u{te ne se vo celost regulirani. Kako posledica na toa, 
bankite ostanuvaat premnogu izlo`eni na krediten rizik i s#u{te te{ko gi 
napla}aat svoite pobaruvawa, duri i koga tie se obezbedeni so razli~ni 
vidovi na obezbeduvawa. Ottuka, vistinskite prava na doveritelite treba 
vo mnogu slu~ai da se razjasnat. 
 
148. Osven toa, privatnite pravni lekovi seu{te ne se isprobani ili, pak, 
ne rezultirale so pozitiven ishod. 14 So cel da gi naplatat nivnite 
pobaruvawa, kako i za da go spre~at nepla}aweto na dol`nicite, 
doveritelite izbegnuvaat da pribegnat kon privatni pravni lekovi, bidej}i 

                                                           
13 Me|utoa, efektivnata upotreba na vakvoto posreduvawe podrazbira dvete strani da gi 
prifatat i sprovedat odlukite doneseni so pomo{ na toa posreduvawe i  arbitra`a. Vo 
sprotivno, izvr{uvaweto, sepak, }e bara vklu~uvawe na sudot kako posledno sredstvo.  
14 Tie vklu~uvaat izvr{uvawe na hipoteka ili fiducijarni transferi, sudski sporovi i 
kako krajno sredstvo, ste~ajna postapka.   



tie se bavni, skapi i neefikasni. Pokraj toa, na vakov na~in ~esto se 
rasipuvaat odnosite so dol`nicite. Doveritelite, voglavno se potpiraat na 
pretpazlivo deluvawe pred odobruvawe na kreditot, na privatno 
dogovarawe, odnosno direktno spogoduvawe so dol`nicite. Stepenot do koj 
pravnite lekovi }e bidat efektivno iznuduvani preku sudskiot sistem e 
neizvesen. Sudskata praktika vo Jugoisto~na Evropa s#u{te ovozmo`uva 
mno{tvo na~ini za pomalku ~esnite dol`nici da se izvle~at ili, pak, da gi 
zaobikolat zakonskite propisi. Na primer, mnogu e te{ko da se izvr{at 
hipotekata i fiducijarnite transferi, kako rezultat na lo{ata 
registracijata na sopstvenosta vo nekoi zemji od Jugoisto~na Evropa. 
 
149. Od neodamna zakonite za ste~aj bea usvoeni vo pove}eto zemji od 
Jugoisto~na Evropa, no nepovolnite socijalni i politi~ki posledici od 
efektivnite likvidacii go prolongiraa vospostavuvaweto na adekvatni 
proceduri. Ovie zakoni i proceduri, ~esto pati, se prekumerno pristrasni 
vo korist na dol`nicite. Iako vo poslednite nekolku meseci be{e 
zabele`an zna~itelen progres, izvr{uvaweto na ste~ajnite postapki e 
s#u{te problemati~no. Ste~ajot e osoben predizvik kaj golemite, 
nesolventnite firmi, vo koi se vraboteni golem broj rabotnici, pri {to 
istite ~esto se zna~aen del od socijalnata infrastruktura na odredena 
teritorija. 
 
150. Zna~aen ~ekor vo tranzicijata kon pazarna ekonomija e razvivawe na 
kredibilni izlezni mehanizmi vo slu~aj na doka`ana nesolventnost na 
nekoja kompanija. Ova e fundamentalna osnova za efikasna alokacija na 
resursite vo funkcija na nivno najproduktivno iskoristuvawe. Voop{to, 
za{titata na pravata na doveritelite pretstavuva mehanizam koj 
ovozmo`uva funkcionirawe na principot na "cvrsto buxetsko 
ograni~uvawe".  Dol`nicite treba da se ubedat deka }e treba da se soo~at so 
svoite obvrski, so cel da po~nat da se odnesuvaat na odgovoren na~in. 
Doveritelite, isto taka, treba da se uverat vo nivnata sposobnost da gi 
naplatat svoite pobaruvawa, so cel da im obezbeduvaat na komercijalnite 
pretprijatija pozajmen kapital. I pokraj zgolemuvaweto na kapacitetot na 
bankite za kreditirawe i zgolemuvaweto na kredibilitetot na privatniot 
sektor, finansiraweto po pat na zadol`uvawe, sepak, }e ostane na nisko 
nivo bez efikasna za{tita na pravata na doveritelite. 
 
151.  Koga kriteriumite za nesolventnost }e bidat ispolneti, na 
doveritelite treba da im se ovozmo`i da dobijat nezavisna procenka za 
raboteweto i perspektivite na dol`nikot od strana na kvalifikuvani 
eksperti. Ovie eksperti, isto taka, treba da razrabotat i opcii za 
prestrukturirawe na kompanijata, vo sorabotkata so dol`nikot. Vakvite 
mehanizmi treba da pottiknat prevzemawe na korektivna akcija za da se 
izbegne likvidacijata. Tie treba da gi prisilat menaxerite na potencijalno 
dobrite, no finansiski problemati~ni kompanii, da pregovaraat za nivno 
brzo prestrukturirawe. 



 
152. Vo slu~aj na nesolventnost, koga prestrukturiraweto nema da uspee, 
treba da se sprovede avtomatska i efikasna likvidacija, so cel da im se 
ovozmo`i na doveritelite da naplatat del od svoite pobaruvawa po redven 
pat. Ste~ajnite mehanizmi treba konzistentno da se zasiluvaat, so cel da go 
"promoviraat" nivnoto postoewe i da stanat kredibilen instrument za 
odvra}awe. Vo ovoj kontekst, specijaliziranite sudovi treba da dobijat 
pogolemi resursi za da mo`at da ja sprovedat likvidacijata na brz i 
praveden na~in. Obukata na sudiite vo ovaa oblast treba da pretstavuva 
glaven prioritet za donatorite.   
 
153. Ste~ajnite mehanizmi ne treba da se zloupotrebuvaat za da se olesnat 
nedozvoleni transferi na kontrola vrz sopstvenosta na kompaniite. Vo 
minatoto se razrabotuvaa razni somnitelni {emi {to rezultiraa vo tajni 
dogovori na golemite akcioneri, menaxeri na drugi kompanii, a ponekoga{ 
duri i na doveritelite, so koi solventni firmi se nosea vo ste~aj. So cel 
ova da se izbegne ova, kriteriumite za zapo~nuvawe na ste~ajna postapka 
treba adekvatno da se opredelat. Tie ne treba da bidat kvantitativno niski 
za premnogu rano da ovozmo`at prisilna likvidacija na firma, koja {to 
s#u{te ima potencijal da se bori. Vo ovoj pogled, ste~ajnite sudovi treba 
osobeno da bidat pretpazlivi. Celta treba da bide da im se dade prostor na 
kompaniite da “zdivnat”, pri {to operacijata na spasuvawe }e bide vitalna 
opcija, da razvijat proekt za spasuvawe i da gi zgolemat {ansite za opstanok 
vo biznisot, a ne samo da se “nagradat” licata koi go inicirale ste~ajot na 
smetka na ostanatite akcioneri ili doveriteli.  



GLAVA 3: TRANSPARENTNOST I OBJAVUVAWE NA PODATOCI 
 

 
 
154. Transparentnosta i objavuvaweto na podatoci se centralniot stolb 
na efikasnoto korporativno upravuvawe i funkcionirawe na pazarot na 
kapital. Dokolku nemaat pristap do redovni, navremeni, sigurni i 
sporedlivi informacii, investitorite nema da bidat vo mo`nost da gi 
ocenuvaat perspektivite na korporaciite i da donesuvaat informaciski 
potkrepeni investiciski odluki i odluki za glasawe. Ovaa sostojba 
rezultira vo povisoka cena na kapitalot i ponekvalitetna alokacija na 
resursite na pazarot. Isto taka, objavuvaweto na podatocite i 
transparentnosta e sostaven del na t.n. pazarno sledewe na kompaniite. Toa 
im dozvoluva na akcionerite i na po{irokata javnost da ja procenuvaat 
uspe{nosta na menaxmentot vo kompaniite, a so samoto toa da vlijaat na 
negovoto odnesuvawe. U{te pove}e, efikasnite informaciski sistemi im 
obezbeduvaat na menaxerite kvantitativni alatki za pouspe{no 
rakovodewe. Kone~no, transparentnosta i objavuvaweto na podatoci & 
ovozmo`uva na javnosta da ja razbere strukturata, aktivnostite i 
politikite na kompanijata, kako i da gi procenuva nejzinite performansi 
vo pogled na ekolo{kite i eti~kite standardi.  

 
155. Iako transparentnosta i objavuvaweto na podatoci se edna od 
najnerazvienite oblasti na korporativnoto upravuvawe vo Jugoisto~na 
Evropa, pravnite propisi koi ja reguliraat problematikata za objavuvawe 
na podatoci se generalno na visoko nivo, pri {to zakonite za kompanii, 
regulativata za hartii od vrednost ili uslovite za kotacija na berzite 
baraat kompaniite da gi dostavuvaat nivnite godi{ni, polugodi{ni, a 
ponekoga{ duri i kvartalnite finansiski izve{tai do regulativnoto telo 
na pazarot na hartii od vrednost15. Vo pove}eto slu~ai, finansiskite 
izve{ati zadol`itelno mora da bidat revidirani. Kako i da e, vo pove}eto 
zemji od Jugoisto~na Evropa izve{taite se voobi~aeno bazirani na 
nacionalnite smetkovodstveni standardi, {to mo`e da pretstavuva problem 
vo odredeni kriti~ni oblasti. Pove}eto zemji, sepak, se vo postapka na 
prifa}awe na me|unarodnite smetkovodstveni i revizorski standardi.16 
Mnozinstvoto berzi i regulatori na pazarot na hartii od vrednost vo 
regionot od neodamna gi zaostrija i detaliziraa nivnite pravilnici 
povrzani so formata, datumot, a ponekoga{ duri i so mestoto na objavuvawe 

                                                           
15 Isto taka, nekoi zakoni za kompanii baraat i publikuvawe na “Pregled na ~lenovite na 
odborot na direktori”, zaedno so finansiskite izve{tai i/ili Izve{taj na “cenzorite” koj 
treba da bide odobren na sednica na sobranieto na akcioneri. Sodr`inata na ovie 
izve{tai ne e detalno specificirana i nivniot kvalitet zna~ajno se razlikuva.  
16 Osobeno preku nivnoto u~estvo vo regionalnite inicijativi kakvi {to se SEEPAD 
(South East Europe Program for Accountancy Development - Program za razvoj na 
smetkovodstvoto vo Jugoisto~na Evropa). 



na godi{nite izve{tai. Nekoi berzi, isto taka, formiraa i posebni 
pazarni segmenti za kompaniite koi se soglasuvaat, na dobrovolna osnova, so 
ispolnuvawe na povisoki standardi za objavuvawe na podatoci. Sepak, 
barawata za objavuvawe na podatoci ne se ispolnuvaat podednakvo, a 
to~nosta na objavenite podatoci i ponatamu ostanuva centralno pra{awe. 
Vo nekoi zemji, duri i najosnovnite barawa za objavuvawe na podatoci, kako 
{to e publikuvaweto na godi{niot izve{taj, ne sekoga{ se ispolnuvaat, a 
objavenite podatoci mo`e da naveduvaat vo pogre{na nasoka. Kako 
posledica od ova, investitorite i po{irokata javnost momentalno ne im 
veruvaat na informaciite {to gi objavuvaat opredeleni kompanii vo 
regionot.  
 
156. Podobruvaweto na transparentnosta i objavuvaweto na podatocite vo 
zemjite na Jugoisto~na Evropa podrazbira modernite normi za objavuvawe na 
podatoci da bidat prosledeni so soodvetna su{tinska transformacija na 
odnesuvaweto, odnosno stavot na site relevantni pazarni igra~i kon samata 
ideja za transparentnost. Sega{niot stav delumno proizleguva od 
steknatite naviki vo socijalisti~kiot sistem, koga smetkovodstvoto 
primarno slu`e{e za statisti~ki i dano~ni celi, a informaciite bea 
glavno, mo}no oru`je vo nagoduvawata vo ramkite na procesot na centralno 
planirawe. Kako posledica od ova, menaxerite stanaa eksperti vo 
manipuliraweto na finansiskite izve{tai na kompaniite nasproti 
centralnata administracija. Ovaa ~uvstvitelnost seu{te pretstavuva 
pre~ka za obezeduvawe na pogolema korporativna transparentnost, so ogled 
na toa {to kompaniite odbivaat da bidat potransparentni s# dodeka 
informaciite mo`at da gi upotrebuvaat na na~in koj go smetaat za 
diskrecionen. Vo ovoj pogled, bi trebalo da se potsetime deka privatnata 
transparentnost odi raka pod raka so javnata transparentnost i deka 
administrativnite i pravnite pritisoci ne se dovolni za da obezbedat 
zadovoluva~ko nivo na objavuvawe na podatoci. Korporaciite treba da se 
ubedat deka objavuvaweto na podatoci e ne{to od koe {to mo`at da 
zarabotat, a ne edinstveno tovar za niv. Povrzano so ova, nedostatokot na 
artikulirana pobaruva~ka od strana na aktuelnite ili potencijalni 
akcioneri prodol`uva da bide primarna pri~ina zo{to kompaniite ne se 
zainteresirani da gi publikuvaat zadol`itelnite ili podetalnite 
informacii. Vo otsastvo na aktiven primaren i sekundaren pazar na akcii 
postojat mnogu malku stimulansi za kompaniite da gi obelodenat 
informaciite. 
 
157. Treba da se te`nee kon celosno prifa}awe na me|unarodnite 
standardi za finansisko izvestuvawe (IFRS - International Financial 
Reporting Standards) i istite celosno da se implementiraat za kotiranite 
kompanii. Posebno vnimanie treba da se posveti na barawata za izgotvuvawe 
na konsolidirani izve{ati i pravilata za tretmanot na povrzani lica. 
 



158. Vo pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa godi{nite izve{ati vo 
momentot se izgotvuvaat vo soglasnost so nacionalnite smetkovodstveni 
standardi koi, duri i koga se konzistentni so IFRS, vsu{nost zna~ajno se 
razlikuvaat od istite vo nekoi specifi~ni oblasti.  Ova osobeno e slu~aj 
kaj tretmanot na inflacijata, neprika`anite obvrski, vrednuvaweto na 
sredstvata i izvestuvaweto za transakciite so povrzani lica. 
Neadekvatnata amortizacija i nedostatokot na regulativa, osobeno vo 
tretmanot na spornite pobaruvawa, mo`at da dovedat do distorzii, a 
vrednuvaweto na sredstvata ~esto mo`e da rezultira vo skrieni zagubi. 
Postoi, isto taka, silen pritisok za izbegnuvawe na pravilata so koi se 
namaluva vrednosta na sredstvata, so ogled na toa {to toa bi vodelo kon 
zna~ajno namaluvawe na vrednosta na aktivata na nekoi od porane{nite 
golemi pretprijatija vo dr`avna sopstvensot. Vo isto vreme, ~esto 
otsastvuva integralno prika`uvawe na site obvrski i objavuvawe na 
vonbilansnite obvrski, osobeno vo vrska so dano~nite, no i za ekolo{ki 
pra{awa. Posledno, no ne i najneva`no, konsolidacijata na izve{atite vo 
minatoto ne bila zadol`itelna vo pove}eto nacionalni smetkovodstveni 
standardi, poradi {to ovoj fakt pretstavuva najgolema i su{testvena 
razlika pome|u IFRS i preovladuva~kite nacionalni standardi.  

 

159. Kako i da e, pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa gi prifatija ili 
se vo proces na prifa}awe na IFRS za golemite pretprijatija. Priemot vo 
Evropskata Unija e glavnata dvi`e~ka sila vo ovoj proces, no 
harmoniziraweto so evropskite direktivi povrzani so smetkovodstvenite 
praktiki e seu{te vo rana faza. Mnogu e va`no ovoj proces da se zabrza i 
site zemji od Jugoisto~na Evropa da gi prevzemat neophodnite ~ekori za 
prifa}awe i implementacija na site IFRS standardi - vo najmala raka za 
site javno poseduvani kompanii17. Relevantnite organi treba da izlezat so 
dinami~ki plan za tranzicija kon IFRS. Postepen, no konizistenten 
pristap, }e ovozmo`i procesot da ne se “zako~i” u{te vo ranata faza ili 
koga pove}eto kompanii }e mora zadol`itelno da zapo~nat da gi 
primenuvaat IFRS.18 So cel da se namali administrativniot tovar za 
kompaniite ovie planovi treba da poso~at jasni nasoki i proceduri kako da 
se sprovede tranzicijata od nacionalni kon me|unarodni standardi. Ovie 

                                                           
17 Ova treba da se odnesuva na site kompanii kotirani na oficijalnite i neoficijalnite 
pazari na berzite, no i na kompaniite koi ne se kotirani, a imaat golem broj na akcioneri, 
naj~esto poradi vau~erskata privatizacija. Kriteriumot za brojot na akcioneri treba da se 
odredi vo zavisnost od okolnostite vo sekoja zemja. 
18 Malite i srednite pretprijatija bi trebalo da bidat vo mo`nost da primenuvaat 
poednostaveni smetkovodstveni standardi, dokolku istite se konzistentni so IFRS i ne 
dozvoluvaat disekrecioni odluki vo vrska so pravilata za konsolidacija. Izvr{enata 
rabota vo objasnuvaweto na smetkovodstvenite standardi za malite i sredni pretprijatija 
od strana na me|unarodnite organizacii, kako {to e UNCTAD, treba da se ima predvid za 
da se izbegne dupliraweto na aktivnostite i, isto taka, da se obezbedi kompatibilnost so 
IFRS. 



proceduri treba osobeno da bidat precizni kaj najproblemati~nite oblasti, 
na primer vo vrska so pra{aweto kako da se opredeluva dobivkata koja {to e 
predmet na odano~uvawe. Isto taka, treba da se obezbedi soodvetna obuka, 
kako na primer za vrednuvaweto na sredstvata, amortizacijata i 
konsolidacijata.19 

160. Od osobena va`nost e vnimanieto da se naso~i kon konsolidacijata 
na finansiskite izve{tai. Prisatna e permanentna i {iroko 
rasprostraneta odbojnost na kompaniite kon adekvatnoto konsolidirawe na 
izve{taite na svoite filijali ili kompanii-}erki, iako tokmu 
raspolo`livosta na konsolidiranite finansiski izve{ati e klu~en fakt 
za akcionerite da go razberat raboteweto na kompanijata, nejzinata 
finansiska sostojba i vrednost. Pri konsolidacijata na izve{taite 
kompaniite treba da gi sledat kriteriumite, kako i nasokite i 
specifi~nite proceduri poso~eni od IFRS. Organite nadle`ni za sledewe 
i sproveduvawe na propisite treba vnimatelno da proveruvaat dali 
predmetnite kompanii dostavuvaat adekvatni izve{tai i dali ja razvivaat 
svojata sposobnost za analiza na ovie konsolidirani izve{ati.  

 

161. Informaciite za pogolemite sopstvenici i kontrolnata struktura 
na kotiranite i javno poseduvanite kompanii treba da bide na raspolagawe 
na site akcioneri i javno dostapna. 

 

162. Postoeweto na transparentna sopstveni~ka i kontrolna struktura 
vo kompanijata e neophodno za potencijalnite akcioneri da mo`at da go 
procenat nivoto do koe }e vlijaat vo procesot na odlu~uvawe. U{te pove}e, 
poznavaweto na sopstveni~ka i kontrolna struktura e klu~no vo borbata 
protiv nedozvolenite transakcii, osobeno onie {to proizleguvaat od 
insajderstvo i povrzanite lica, so {to se {titi integritetot na pazarot. 
Ovie dva vida na transakcii pretstavuvaat naj~esto i najgrubo prekr{uvawe 
na pravata na malite akcioneri vo zemjite na Jugoisto~na Evropa, kako {to 
e vpro~em slu~ajot i vo drugite zemji vo tranzicija. So ogled na faktot {to 
ovie transakcii ~esto se povrzani so paketi akcii kontrolirani od strana 
na menaxmentot, odnosno od glavnite ili zna~ajni akcioneri, spravuvaweto 

                                                           
19 Ovie nasoki treba, isto taka, da vklu~uvaat i razvoj na proceduri za dano~no 
usoglasuvawe. Na ovoj na~in bi za ovozmo`ila jasna razlika pome|u finansiskoto 
izvestuvawe i presmetkata na dobivkata za odano~uvawe, so ogled na toa {to nedostatokot 
na vakva razlika vodi kon ponekvalitetno i deformirano objavuvawe na podatoci, {to 
mo`e da go zagrozi celiot proces na smetkovodstveni reformi. U{te pove}e, dokolku ne 
postoi ovaa distinckija, kompaniite }e prodol`at da imaat pove}e od eden komplet 
finansiski knigi, {to e skapa praktika i go namaluva op{toto nivo na transparentnost na 
delovnoto rabotewe.  



so niv mo`e da se izvede edinstveno dokolku sopstveni~kite i kontrolnite 
strukturi na kompaniite stanat celosno transparentni.  

 

163. Vo pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa, duri i tamu kade 
registracijata na sopstvenosta na akciite e efikasna, akcionerite nemaat 
lesen pristap do informaciite za sopstveni~kata i kontrolnata struktura 
na kompaniite vo koi investiraat. Ova, isto taka, proizleguva od 
nedostatokot na objavuvawe na podatocite za zna~ajnite akcioneri. Duri i 
tamu kade {to zakonskite ili podzakonskite propisi predviduvaat 
objavuvawe na ovie podatoci, berzite i komisiite za hartii od vrednost ne 
sekoga{ se vo mo`nost da gi sledat i sporoveduvaat ovie propisi. Na krajot, 
i samite kompanii ~esto nemaat jasna politika za pribirawe na sigurni 
informacii za nivnata sopstveni~ka i kontrolna struktura i 
distribuirawe na tie informacii vo javnosta.  

 

164. Akcionerite treba, po razumna cena, da imaat pristap do 
informaciite za celokupnata sopstveni~ka struktura na kompaniite, koja 
{to se vo vodi vo centralnite registri ili depozitari. Odgovornosta za 
obelodenuvawe na ovie informacii i odgovorawe na barawata na 
akcionerite treba da bide precizno podelena pome|u registrite, berzite, 
regulatorite na pazarot na hartii od vrednost i samite kompanii. Isto 
taka, site zakonski i podzakonski propisi koi {to ja tretiraat 
problematikata na objavuvawe na podatocite za sopstveni~kata struktura na 
kompaniite, treba da gi imaat vo predvid slu~aite na povrzani akcioneri 
koi deluvaat zaedni~ki, odnosno krajnite sopstvenici koga istie }e 
nadminat opredelen odnapred utvrden procent na sopstvenost. Sopstvenosta 
od strana na menaxmentot i ~lenovite na odborot na direktori treba, isto 
taka, eksplicitno da se obelodeni vo godi{nite izve{ati na kotiranite i 
drugite regulirani kompanii. Registrite treba poaktivno da sorabotuvaat 
so kompaniite, obezbeduvaj}i im kompletni i to~ni podatoci za nivnata 
sopstveni~ka struktura.  

 

165. Akcionerite treba da gi po~ituvaat zakonite i da bidat odgovorni 
za izvestuvawe na regulativniot organ, dokolku brojot na akcii {to go 
poseduvaat go nadmine opredeleniot kriterium. Tie treba da gi 
informiraat kompaniite, berzata, regulatorot na pazarot na hartii od 
vrednost i po{irokata javnost za promenite vo nivnata sopstvenost 
soglasno jasno utvrdeni proceduri. Regulatorot na pazarot na hartii od 
vrednost treba da obezbedi zakonskata i podzakonskata ramka jasno da gi 
utvrdi spomenatite kriteriumi, kako i obvrskite na akcionerite i 



registrite vo ovoj pogled, vklu~itelno i specifi~nite vremenski rokovi za 
objavuvaweto na soodvetnite podatoci.  

 

166. Obvrskite na depozitnite institucii (custodians) i drugite 
finansiski posrednici vo vrska so informaciite za krajnite sopstvenici 
treba da bidat specificirani i sproveduvani. Treba da se prevzemat merki 
da se podobri sorabotkata pome|u registrite i ovie institucii, so cel da se 
identifikuvaat zna~ajnite krajni sopstvenici i da se izvestat kompaniite, 
berzite i regulatorite na pazarot na hartii od vrednost, odnosno 
po{irokata javnost. Ovaa potraga po identitetot na zna~ajnite krajni 
sopstvenici mo`e da predizvika golemi tro{oci i problemi, no istata, 
sepak, e neophodna, dokolku koja bila regulativa fokusirana na 
transakciite na povrzanite lica saka da bide uspe{na.  

 

167. Samite kompanii se vo najdobra pozicija da ja ispituvaat svojata 
sopstveni~ka struktura. Tie treba aktivno da se informiraat za nivnata 
sopstveni~ka struktura preku sorabotka so registrite i zna~ajnite 
akcioneri. Tie se dobro pozicionirani i za da potvrdat dali informaciite 
dostaveni do nadle`nite organi od strana na sopstvenicite se to~ni. Tie, 
isto taka, mo`at najdobro da procenat koi akcioneri eventualno se 
povrzani ili deluvaat soglasno zaedni~ki dogovor. Tie treba da imaat jasni 
politiki vo vrska so objavuvaweto na podatocite za sopstveni~kata 
struktura i da sorabotuvaat so berzite i regulatorite na pazarot na hartii 
od vrednost za da gi napravat ovie podatoci lesno dostapni na akcionerite. 
Treba da postojat propisi za periodi~no izvestuvawe za sopstveni~ka 
struktura od strana na samite kompanii. 

 

168.  Regulatorite na pazarot na hartii od vrednost i berzite treba 
aktivno da gi sledat i da gi sproveduvaat zakonskite i podzakonskite 
propisi povrzani so objavuvaweto na podatocite za sopstvenosta. Tie treba 
aktivno da proveruvaat dali kotiranite kompanii obezbeduvaat sigurni, 
to~ni i navremeni informacii za nivnata sopstveni~ka struktura. Vo 
zakonite treba da se predvidat soodvetni administrativni i krivi~ni kazni 
za zna~ajnite akcioneri koi }e propu{tat da ja prijavat svojata sopstvenost, 
za finansiskite institucii koi ne sorabotuvaat vo identifikacijata na 
krajnite sopstevenici i za kompaniite koi ne dostavuvaat to~ni 
informacii. Regulatorite treba dosledno da gi sproveduvaat 
disciplinskite merki, a treba da se ovozmo`at i privatni sudski postapki.  

 



169. Permanentnoto objavuvawe na podatoci treba zna~itelno da se 
podobri. 

 

170. Od su{testveno zna~ewe e kompaniite da gi objavuvaat site 
materijalni informacii na permanentna osnova i na podednakov na~in t.e. 
informaciite za koj bilo nastan povrzan so raboteweto na kompanijata, 
{to mo`e da ima zna~ajno vlijanie na cenata na nejzinite akcii ili na drug 
na~in materijalno da vlijae na odlukata na investitorot. Zadocnetite 
informacii ili informaciite koi namerno se objavuvaat na vremenski 
manipulativen na~in imaat mnogu poniska vrednost i se ekvivalent na 
pogre{ni informacii ili neposeduvawe na informacii.  Privilegiraniot 
pristap do materijalnite informaciite od strana na golemite akcioneri 
sozdava povolni uslovi za pazarni manipulacii i trguvawe vrz baza na 
insjaderski informacii, {to konsekventno go namaluva integritetot na 
finansiskiste pazari i doverbata na {irokata javnosta vo hartiite od 
vrednost.  

 

171. Informaciite koi se dostavuvaat do akcionerite za zna~ajnite 
korporativni dejstva naj~esto se nezadovolitelni, iako pove}eto zakoni za 
kompanii propi{uvaat deka kompanijata treba da ja objavi koja bilo 
“materijalna informacija” {to mo`e da vlijae na odlukata na 
investitorot. Vo posledno vreme regulativnite organi stanaa porigorozni 
vo ovoj pogled i zapo~naa so sankcionirawe na kompaniite koi ne gi 
po~ituvaat ovie odredbi, no prekr{ocite, sepak, se seu{te ~esti. 

172. Vlastite i regulativnite organi vo zemjite na Jugoisto~na Evropa 
treba da ja zajaknat i zaokru`at zakonskata i podzakonskata ramka povrzana 
so permanentnoto objavuvawe na podatoci.20 Ovaa regulativa treba da ostane 
dovolno {iroka vo pogled na vidot na nastanite koi podrazbiraat 
zadol`itelno objavuvawe. Taa mo`e da propi{e lista na nastani koi se 
objavuvaat vo sekoj slu~aj, no ovaa lista ne treba da bide isklu~iva. Tuka 
treba da se vklu~at transakciite so akciite na kompanijata od strana na 
insajderite vo kompanijata ili samata kompanija. Objavuvaweto mo`e da 
bide zadol`itelno duri i ako postojat opredeleni nejasnotii okolu nekoi 
karakteristiki na opredelen nastan. Vo takov slu~aj, nejasnotiite treba 
precizno da se razjasnat. Regulacijata treba, sepak, da bide jasna vo vrska so 
procedurite za na~inot na objavuvawe na podatocite, specifiraj}i go 
sredstvoto za informirawe koe mo`e ili treba da se upotrebi i utvrduvaj}i 
                                                           
20 Vo ovoj pogled tie mo`at da gi konsultiraat “Principite za permanentno objavuvawe na 
podatoci i razvoj na materijalnoto izvestuvawe od strana na kotiranite pravni lica”, 
izve{taj podgotven od Tehni~kiot komitet na Me|unarodnata organizacija na komisiite na 
hartii od vrednost (IOSCO - International Organization of Securities Commissions) 
od Oktomvri 2002. 



to~ni rokovi za objavuvawe na poodelni nastani.21 Na ovoj na~in na 
kompaniite vo Jugoisto~na Evropa }e im se dadat precizni nasoki i }e se 
olesni sledeweto i sproveduvaweto na propisite od strana na nadle`nite 
organi.  

 

173. Kompaniite ne treba da se “krijat” zad konceptot na sopstveni i 
doverlivi informacii, so cel da gi zadr`at va`nite informacii od 
akcionerite i po{irokata javnost. Regulativata za permanentno objavuvawe 
na podatoci mo`e da gi oslobodi kompaniite od obvrskata za obelodenuvawe 
na nekoi materijalni informacii, edinstveno pod uslov kompanijata na 
regulatorot da mo`e da mu doka`e deka takvata objava bi mo`ela da im 
na{teti na nejzinite legitmini interesi. Regulatorite bi mo`ele vo ovoj 
pogled da ja konsultiraat evropskata praksa vo koja {to e dozvoleno 
neobjavuvawe na informacijata, dokolku istata e od pomalo zna~ewe ili 
dokolku objavata mo`e da predizvika seriozni {teti za kompanijata, pri 
{to treba da se vodi smetka deka takvoto neobjavuvawe ne treba da ja 
izmanipulira javnosta.22 Vo ovoj slu~aj osobeno vnimanie treba da se posveti 
na izbegnuvawe na t.n. preferencijalno objavuvawe, a kompaniite treba da 
se vozdr`at od trguvawe, osven dokolku informacijata e objavena vo 
javnosta.  

 

174. Kompaniite treba da vovedat i implementiraat proceduri23 so koi }e go 
stimuliraat efikasnoto permanentno objavuvawe na podatoci. Tie treba da 
obezbedat informaciite koi se dostavuvaat do berzite, regulatorite na 
pazarot na hartii od vrednost i javnosta da se kompletni, precizni, kratki i 
da ne ja naveduvaat javnosta vo pogre{na nasoka.  

 

175. Berzite treba da razvijat aktivna politika vo pogled na 
permanentnoto objavuvawe na podatoci. Kako prvo, tie treba da vovedat 

                                                           
21 Objavuvaweto mo`e duri da se bara i pred da nastane nekoj vid na nastan, kako {to e 
o~ekuvanoto kupuvawe na blok na akcii od strana na nekoj ve}e golem akcioner.  
22 Evropskata praksa vo pogled na neobjavuvaweto na informaciite e opi{ana vo Del II, 
Glava XIV vo publikacijata na IOSCO “Barawa za objavuvawe na nefinansiski 
informacii pri ponudi na hartii od vrednost vo pove}e dr`avi” (Non-Financial 
Disclosure Requirements for Cross Border Offerings) i “Inicijalna kotacija na 
stranski izdava~i” (Initial Listings by Foreign Issuers) 
23 Ovie proceduri treba da propi{at deka, vo slu~aj informacijata da e dostavena do 
berzata, istata mo`e neposredno da se objavi i vo javnosta, dokolku sodr`inata na 
informacijata e ista i dokolu informacijata e ispratena vo isto vreme ili vedna{ po 
izvestuvaweto na berzata. Ovie proceduri, isto taka, treba da propi{at deka, vo slu~aj na 
glasini, kompaniite mora da gi potvrdat ili demantiraat istite {to e mo`no pobrzo za da 
gi obeshrabrat pazarnite manipulacii. 



efikasni proceduri za {iroka i brza distribucija na informaciite za 
materijalnite nastani dostaveni od kompaniite. Ova mo`e da se napravi na 
razli~ni na~ini koi obezbeduvaat {iroka distribucija na informaciite, 
vklu~itelno dnevni bilteni, veb stranici, objavi vo salite za trguvawe, 
informaciski ku}i i mediumi. Ovie proceduri treba da ja imaat predvid i 
da ja za~uvaat doverlivosta na podatocite do momentot koga }e se napravi 
objavata vo javnosta. Vtoro, berzite treba redovno da komuniciraat so 
kompaniite vo vrska so nivnite obvrski za objavuvawe. Treto, berzite treba 
da go zajaknat sledeweto na ispolnuvaweto na obvrskite za permanentno 
objavuvawe i javno da gi obelodenat slu~aite na neobjavuvawe na vakvi 
podatoci od strana na kompaniite.  

 

176. Kompaniite treba da go objavat celiot relevanten informaciski 
materijal za da obezbedat informaciski potkrepeno razbirawe i 
procenuvawe na raboteweto, aktivnostite i polo`bata na kompanijata. 

 

177. Za kompaniite koi sakaat da privle~at eksteren akcionerski 
kapital ili sakaat da se izdvojat kako transparentni u~esnici na pazarot od 
osobena va`nost e da mu obezbedat na pazarot dopolnitelni nefinansiski 
informacii na dobrovolna osnova. Ova vo golema merka mo`e da pridonese 
za zajaknuvawe na nivniot imix na dobro korporativno upravuvawe, a ottuka 
da ja zgolemi nivnata pazarna vrednost. 

 

178. Samo nekoi kompanii vo zemjite na Jugoisto~na Evropa usvojija 
proaktivna politika vo vrska so objavuvaweto na podatoci vo javnosta. 
Golemo mnozinstvo na kompanii seu{te ima problem so sproveduvaweto na 
zadol`itelnite barawa za obelodenuvawe na rezultatite od finansiskoto 
rabotewe, ili, pak samo formalno gi zadovoluvaat propisite, pri {to ne gi 
zadovoluva o~ekuvawata na investitorite vo pogled na transparentnosta na 
vistinski na~in. Ova, da povtorime u{te edna{, proizleguva od generalniot 
nedostatok na transparentnost, kako vo sferata na korporaciskoto 
rabotewe, taka i vo celokupniot op{tetsven `ivot. 

 

179. Poradi toa kompaniite treba da razvijat sopstveni politiki 
povrzani so objavuvaweto na nefinansiskite informacii. Pravej}i go toa 
tie ne treba da gi imaat vo predvid samo barawata vo vrska so ovaa 
problematika utvrdeni so zakonite, berzanskite uslovi za kotacija ili 
drugi regulativni propisi. Tie mo`at da gi konsultiraat nasokite na 
IOSCO za objavuvawe na nefinansiski podatoci vo kreiraweto na ovie 



politiki. Odborot na kompanijata treba da re{i, so dol`no vnimanie, koja 
informacija e materijalna24 za opredelen nadvore{en investitor da bide vo 
mo`nost soodvetno da go proceni raboteweto na kompanijata, nejzinata 
aktivnost i o~ekuvanite rezultati vo predvidliva idnina.25 Pra{aweto koj 
materijal e soodveten za da bide predmet na objavuvawe treba da se ostavi na 
procenka na samite ~lenovi na odborot. Tie, najverojatno, se nao|aat vo 
najdobra pozicija za da procenat za kakvi odnosi so akcionerite i drugite 
zasegnati lica stanuva zbor vo dadena situacija, odnosno se najdobro 
pozicionirani za da ja napravat neophodnata procenka dali e potrebno da se 
objavuvaat dopolnitelni informacii i vo koja forma da se napravi toa. 
U{te pove}e, tie se onie koi }e ja ponesat i odgovornosta pred sudskite 
organi vo slu~aj nivnata procenka da se okvalifikuva kako neadekvatna.  

 

180. Isto taka, kompaniite treba da obezbedat navremeno i precizno 
objavuvawe na site materijalni informacii povrzani so: a) generalnite 
celi na kompanijata i celite za naredniot period; b) naimenuvaweto na 
menaxerite i ~lenovite na odborot na direktori, nivnite biografii, 
internata raspredelba na zadol`enijata pome|u ~lenovite na odborot, 
pri~inite za ostavkite (koga istite se slu~uvaat); v) politikata za 
nagraduvawe na menaxmentot i ~lenovite na odborot i primenata na taa 
politika; g) podatoci za revizorite; d) izvestuvawe za raboteweto na 
odredeni segmenti na kompanijata; |) faktorite na materijalni rizici; e) 
politikata na korporativno upravuvawe; `) zna~ajni pra{awa koi gi 
tangiraat vrabotenite i drugite zasegnati lica; z) transakciite so povrzani 
lica. 

 

181. Soodvetnata odgovornost na razli~nite organi vo kompanijata i 
odgovornosta na nadvore{nite revizori treba da bi precizno utvrdena.  

 

 

 

                                                           
24 Standardite za materijalnost na informaciite ne mo`e da se poistovetuvaat so 
poznatite finansiski standari, zatoa {to obemot na objavuvawe na podatoci treba da bide 
pogolem od samoto objavuvawe na finansiski izve{tai. 
25 Ovde u{te edna{ bi sakale da naglasime deka na kompaniite treba da im se dozvoli da ne 
gi objavuvaat informaciite, za koi ~lenovite na nivnite odobori na direktori }e 
procenat deka se premnogu ~uvstvitelni ili doverlivi, odnosno deka nivnoto 
obelodenuvawe bi mo`elo materijalno da im na{teti na komercijalnite interesi na 
kompanijata. 



182. Odgovornost na razli~nite organi vo kompanijata vo vrska so 
objavuvaweto na podatocite treba da bide utvrdena vo soodvetnite zakonski 
ili podzakonski akti. Menaxmentot i odobrot na direktori imaat primarna 
odgovornost za postavuvawe na efikasni interni sistemi {to ovozmo`uvaat 
sobirawe, obrabotka i objavuvawe na relevatnite informacii na 
akcionerite, drugite zasegnati lica, regulatorite i pazarot vo celina. Tie, 
isto taka, treba da razvijat specifi~ni proceduri koi }e obezbeduvaat 
redovna, navremena i podednakva distribucija na informaciite do site 
akcioneri i po{irokata javnost.  

 

183. Menaxmentot treba aktivno da bide vklu~en vo procesot na 
sobirawe, sreduvawe i verificirawe na internite informacii potrebni za 
izgotvuvawe na finansiskite izve{tai. Toj ima postojana obvrska da 
obezbedi deka sekoj organ vo kompanijata, organizaciona edinica ili 
poedinec gi po~ituva soodvetnite obvrski za objavuvawe na podatoci. 
Menaxmentot, isto taka, ima obvrska da ja proveruva efikasnosta na 
objavuvaweto na podatocite i kvalitetot na ovie informacii. Toj treba da 
bide odgovoren dokolku nekoja materijalna informacija ne se objavi ili 
dokolku istata se objavi na nesoodveten na~in.  

 

184. Odborot na direktori e odgovoren za verodostojnosta na 
informaciite {to se objavuvaat od strana na kompanijata. Kako prvo, toj 
treba da osiguri deka postojat efikasni informacioni sistemi i proceduri 
i deka se obezbedni adekvatni vnatre{ni kontroli vo ramkite na 
celokupniot proces na objavuvawe na podatoci. Potoa, odborot treba da 
vospostavi interni strukturi i da osiguri deka tie im obezbeduvaat na 
soodvetnite organi na kompanijata, organizacioni edinici ili poedinci 
zadovolitelni stimulansi i sredstva za ispolnuvawe na nivnite obvrski vo 
pogled na objavuvaweto na podatoci. Kako odraz na ovaa odgovornost 
odborot na direktori treba da dobiva godi{en pregled so koj }e se vr{i 
preocenuvawe dali sistemot na vnatre{na kontrola i politikata na 
informirawe na javnosta pravilno funkcionira.26 

 

185. So cel efikasno da gi izvr{uva svoite zada~i, odborot na direktori 
treba da ja razgleda mo`nosta za formirawe na komitet za revizija, koj {to 
}e se fokusira na pra{awata na objavuvawe na podatocite. Komitetot za 
revizija treba da ja sledi finansiskata situacija na kompanijata i 
nejziniot smetkovodstven sistem i da mu pomaga na odborot na direktori 
                                                           
26 Ovaa problematika op{irno se diskutira kaj Turnball, R. vo “Internal 
Control:Guidance for Directors on the Combined Code” (The Institue of Chartered 
Accountants in England and Wales, London 19993) 



efikasno da gi ispolnuva svoite obvrski vo pogled na objavuvaweto na 
podatoci. Monozinstvoto ~lenovi na komitetot za revizija treba da go 
so~inuvaat nezavisni ~lenovi na odborot. Tradicinalnite nezavisni 
nadzorni organi {to se utvrdeni so zakon vo nekoi zemji (kakvi {to se 
“cenzorite” vo Romanija) ne treba da se smetaa kako supstitut na komitetot 
za revizija na odborot na direktori. Ovoj komitet e sostaven od ~lenovi na 
odborot koi imaat direktni odnosi so drugite ~lenovi na odborot i so 
menaxmentot, i kako takov organ ovoj komitet ima podobar pristap do 
informaciite i resursite so koi raspolaga odborot.  

 

186. Komitetot za revizija e, isto taka, odgovoren za sledewe na odnosite 
so nadvore{nite revizori. Ovie odnosi treba da bidat predmet na detalno 
ispituvawe i precizni nasoki, osobeno vo pogled na nezavisnosta na 
revizorite. Odborot na direktori ili negoviot komitet za revizija treba 
da imaat pravo da predlo`at naimenuvawe i otpovikuvawe na nadvore{nite 
revizori, pri {to ova naimenuvawe vo sekoj slu~aj treba da se podnese na 
soglasnost od strana na akcionerite. Potoa, komitetot za revizija treba da 
go nadzira i da go sledi samiot proces na revizija. Dol`nost na komitetot 
za revizija e detalno da gi ispituva revizorite, a komunikacijata pome|u 
komitetot i nadvore{nite revizori }e bide pokorisna vo odredeni oblasti 
dokolku se isklu~i menaxmentot na kompanijata. Kone~no, celiot odbor na 
direktori treba da ja odobri nadvore{nata revizija i da gi objavi site 
eventualni razliki vo odnos na smetkovodstvenite standardi vo godi{niot 
izve{taj na kompanijata. 

 

188. Odborot na kompanijata i menaxerite se odgovorni za sledewe na 
objavuvaweto na informacii. Ova treba podrazbira i ispra}awe soodveten 
dopis do akcionerite, zaedno so godi{nite finansiski izve{tai. Vo ovoj 
dopis treba da se naglasi deka finansiskite izve{tai soodvetno gi 
prika`uvaat finansiskite podatoci na kompanijata i deka, spored nivni 
najdobri soznanija, kompanijata celosno gi ispo~ituvala site pravila i 
propisi. Odborot i/ili manxamnetot, isto taka, treba da izgotvi kratka 
diskusija i analiza vo koja }e se objasnat glavnite karakteristiki na 
finansiskite izve{tai.  

 

189. Odgovornosta vo slu~aj na neobjavuvawe na materijalni informacii 
ili nivno nesoodvetno obelodenuvawe treba da bide propi{ana vo zakonite 
i soodvetno da bide primenuvana. Soglasno zakon, ~lenovite na odborot 
treba zadol`itelno da gi dostavuvaat site informacii {to od niv gi bara 
revizorot. Treba da se propi{e deka ~lenovite na odborot koi nebre`no i 
namerno prezentiraat neto~ni informacii ili, pak, informacii koi 



naveduvaat vo pogre{na nasoka, pravat krivi~en prekr{ok i deka mo`e da 
bidat krivi~no goneti. Sli~no na ova, krivi~no odgovorni, vo soglasnost so 
soodvetnata regulativa, treba da bidat i revizorite koi napravile namerno 
iskrivuvawe na materijalnite podatoci ili ispu{tile da objavat takvi 
podatoci. Ponatamu, odgovornosta na revizorite poradi neobjavuvawe na 
podatoci treba da vklu~uva i administrativni sankcii i personalna 
odgovornost. Revizorite treba da bidat podle`ni i na barawa za finansisko 
obe{tetuvawe, dokolku kako posledica na nivnata profesionalna 
nebre`nost ne gi zabele`ale gre{kite vo finansiskite izve{tai. Zemjite 
vo Jugoisto~na Evropa treba da ja razgledaat mo`nosta nepo~ituvaweto na 
obvrskata od strana na ~lenot na odborot za pomagawe na nadvore{niot 
revizor na kompanijata da dobie tretman na personalna odgovornost.  

 

190. Regulatorite na pazarot na hartii od vrednost i berzite treba da go 
zajaknat nivniot monitoring vo odnos na po~ituvaweto na barawata za 
objavuvawe na podatocite od strana na kompaniite. Regulatorite na pazarot 
na hartii od vrednost treba da imaat ingerencii da gi propi{uvaat i 
primenuvaat ovie propisi. 

 

191. Zna~ajniot nedostatok na objavuvawe na osnovnite finansiski 
podatoci od strana na kompaniite, kako i neobjavuvaweto na materijalni 
nefinansiski informacii e glavna pre~ka vo razvojot na finansiskite 
pazari vo zemjite od Jugoisto~na Evropa. Investitorite t.e. akcionerite, 
kako i sopstvenicite na amerikanskite/globalnite depozitni potvrdi 
nu`no baraat adekvatno nivo na objavuvawe na podatoci, odnosno podatoci 
vrz osnova na koi {to mo`at da deluvaat informaciski vtemeleno, odnosno 
poefektivno da gi izvr{uvaat svoite prava. Toa e, isto taka, neophodna 
alatka za da se spre~at menaxerite i/ili akcionerite koi imaat kontrolna 
pozicija da gi otu|at sredstvata na kompanijata. Zna~ajnoto podobruvawe vo 
sferata na vakvoto objavuvawe na podatoci za raboteweto na kompaniite 
treba da bide vrven prioritet na regulatorite na pazarot na hartii od 
vrednost. Bez aktiven monitoring i efikasno sproveduvawe na propisite 
kompaniite }e bidat vo isku{enie da ne ja po~ituvaat regulativata.  

 

192. Objavuvaweto na podatoci za raboteweto na kompaniite e, verojatno, 
sfera vo koja najo~igledno se gleda diskrapancata pome|u postojnata 
regulativa i po~ituvaweto na istata vo zemjite od Jugoisto~na Evropa. Kako 
{to e spomenato vo vovedot na ovaa Bela kniga, barawata za objavuvawe na 
podatoci se generalno na visoko nivo, no ne sekoga{ i se po~ituvaat 
najsoodvetno. Kvalitetot, verodostojnosta i dostapnosta na informaciite, 



koi {to se objavuvaat, odnosno dostavuvaat do regulatorot na pazarot na 
hartii od vrednost od strana na kompaniite, se ~esto na mnogu nisko nivo. 

 

193. Berzite treba da igraat va`na uloga vo sledeweto na informaciite 
{to se dostavuvaat od strana na kotiranite kompanii. Tie se prvata 
kontrolna to~ka i mo`at da vr{at monitoring na objavuvaweto na 
podatocite od strana na kotiranite kompanii na dnevno nivo. Ottuka, tie 
mo`at da reagiraat mnogu brzo i da go izvestat regulatorot na pazarot, 
odnosno pazarot kako celina, dokolku kompanijata ne gi ispolnuva svoite 
obvrski vo pogled na objavuvaweto na podatoci. U{te pove}e, berzite 
raspolagaat so lepeza na sankcii koi {to mo`at da gi odvratat kompaniite 
od prekr{uvaweto na pravilata za objavuvawe na podatoci. Merkite {to 
mo`at da gi prevzemat berzite mo`at da vklu~at dopolnitelni barawa za 
objavuvawe, suspenzija na trguvaweto so akciite na tie kompanii, 
predupreduvawa i objavi vo vrska so napravenite prekr{oci vo dnevnite 
berzanski bilteni, vremeno ili trajno isklu~uvawe od berzanskata 
kotacija, kako i izvestuvawe na regulatorot na pazarot na hartii od 
vrednost. Sepak, regulatorot na pazarot na hartii od vrednost treba da 
vr{i efektivna kontrola vrz berzite vo pogled na izvr{uvaweto na ovie 
nivni zada~i. 

 

194. Regulatorite na pazarot na hartii od vrednost se krucijalnite 
organi vo vr{eweto na monitoringot na objavuvaweto na podatoci od strana 
na kompaniite. Kako prvo, tie treba da ja sledat zakonskata i podzakonskata 
ramka povrzana so ovaa problematika i da ja dozaokru`uvaat tamu kade {to 
toa e potrebno. Tie treba da imaat ingerencii da propi{uvaat porigorozni 
ili specifi~ni barawa vo vrska so objavuvaweto na podatoci, koga toa }e go 
smetaat za neophodno. Pravej}i go toa, regulatorite na pazarot na hartii od 
vrednost treba da go otkrijat vistinskiot balans pome|u detalnata 
regulacija i administrativniot tovar so koj {to se obremenuvaat 
kompaniite ili poedincite, imaj}i gi na um finansiskite i ~ove~kite 
resursi koi se potrebni za da se ispo~ituvaat soodvetnite propisi. Vtoro, 
regulatorite na pazarot na hartii od vrednost treba zna~ajno da go zajaknat 
monitoringot na objavuvaweto na podatoci, kako od strana na kotiranite, 
taka i od strana na drugite javno poseduvani kompanii. Poradi toa tie treba 
sistematski da proveruvaat dali kompaniite na vreme gi objavuvaat 
potrebnite informacii. Kone~no, regulatorite treba da go zajaknat 
sproveduvaweto na propisite, pri {to izre~enite sankcii treba naglaseno 
da se promoviraat vo javnosta, so {to mo`e da se isprati pozitiven signal 
deka barawata za objavuvawe na podatoci ne se samo formalni, tuku deka 
regulatorite na pazarot na hartii od vrednost po~nuvaat da deluvaat kako 
efikasni za{titnici na akcionerite.  



 

195. Regulatorite na pazarot na hartii od vrednost treba da imaat 
neophodni finansiski i ~ove~ki resursi za da bidat vo mo`nost da gi 
ispolnat svoite obvrski vo pogled na objavuvaweto na podatocite od strana 
na komapniite.  Tie, isto taka, treba da bidat nezavisni vo vr{eweto na 
svoite funkcii i da imaat dovolna administrativna mo} za sledewe, 
istra`uvawe i da izre~uvawe na sankcii za nepo~ituvawe na propisite 
(vidi gi Preporakite 293 do 298 vo Glava 5 vo vrska so Implementacijata i 
primenata). 

 

196. Pristapot na akcionerite do informaciite treba da se podobri 
preku koristewe na efikasni i moderni komunikaciski sredstva, kako od 
strana na kompaniite, taka i od strana na nadle`nite dr`avni organi. 

 

197. Kanalot preku koj {to se objavuva informacijata e kriti~en od 
aspekt na obezbeduvawe na vistinskata efikasnost na regulativata za 
objavuvawe na podatoci. Objavuvaweto na podatoci od strana na kompaniite 
nema da bide korisno za investitorite, dokolku tie nemaat efektiven 
pristap do tie informacii (lesen, evtin i pravovremen). Za da se obezbedi 
fer objavuvawe na podatoci, a ottuka podednakov tretman na akcionerite, 
site akcioneri treba da imaat simultan pristap do istata informacija. Vo 
ovoj pogled modernite komunikaciski sredstva se efikasna alatka za 
po~ituvawe na celite i barawata za objavuvawe na podatoci.  

 

198. Kompaniite vo zemjite na Jugoisto~na Evropa mo`at soodvetno da gi 
ispolnat zakonskite i podzakonskite barawa i da gi dostavat informaciite 
do berzite ili regulatorite na pazarot na hartii od vrednost, no vo mnogu 
slu~ai pristapot na akcionerite do ovie infomacii da ostane de facto 
ograni~en i skap. Ova e osobeno slu~aj so nadvore{nite akcioneri, a se 
slu~uva duri i so vnatre{nite malcinski akcioneri kakvi {to se 
vrabotenite. Kompaniite, voobi~aeno, ne im obezbeduvaat na svoite 
akcioneri direkten pristap do informaciite preku modernite 
komunikaciski sredstva, kako {to e Internet. Ponekoga{, akcionerite 
mo`at da gi dobijat kopiite od finansiskite izve{tai, kako i izve{taite 
na odborot na direktori i/ili cenzorot, no se spre~eni da go storat toa 
poradi visokite tro{oci koi {to treba sami da gi platat. Kone~no, 
finansiskite izve{tai koi {to se odobreni na sednicite na sobranijata na 
akcioneri voobi~aeno mora da se arhiviraat vo lokalnite trgovski 
registri. Sepak, site kompanii ne ja ispolnuvaat ovaa obvrska ili, pak, toa 
se pravi so zadocnuvawe, a i trgovskite registri ne se lesno dostapni za 



akcionerite. Ovaa situacija od neodamna se podobri, so ogled na toa {to 
nekoi regulatori na pazarot na hartii od vrednost zapo~naa na javnosta da i 
obezbeduvaat elektronski pristap do informaciite za kompaniite.  

 

199. Sledej}i go primerot na nekolku regulatori na pazarot na hartii od 
vrednost vo regionot na Jugoisto~na Evropa, prakti~no re{enie bi bilo da 
se kreira edna unificirana elektronska platforma kade }e se sobiraat 
site oficijalno publikuvani informacii i na koja {to }e imaat pristap 
site u~esnici na pazarot. Site informacii koi e potrebno da se objavuvaat 
soglasno zakonot ili regulativata na berzite i regulatorite na pazarot 
mo`at da se napravat javno dostapni preku ovoj kanal. Ovie informacii 
mo`at, pome|u ostanatoto, da vklu~uvaat informacii od trgovskiot 
registar, relevantni soop{tenija do mediumite i baza na podatoci za 
sopstveni~kata struktura i glasa~kite prava. Akcionerite treba da imaat 
sloboden pristap do ovie informacii, kako nadopolnuvawe na 
informaciskite kanali koi voobi~aeno gi koristat. Isto taka, opredelen 
bezbeden sistem za prebaruvawe vo realno vreme mo`e da ovozmo`i 
selektiven pristap do neobjavenite podatoci arhivirani vo trgovskite 
registri.  

 

200. Kompaniite i site regulatorni organi koi gi dobivaat 
informaciite soglasno relevantnata regulativa treba da se obidat da gi 
napravat ovie informacii direktno dostapni na akcionerite i po{irokata 
javnost na pravovremen i podednakov na~in. Voobi~aenite sredstva na 
komunikacija {to }e gi koristat kompaniite mo`at da se dogovorat so 
akcionerite i precizno da se identifikuvaat. Kako dopolnuvawe na ova, 
uslovite za kotacija na berzite treba zadol`itelno da propi{at deka 
kompaniite se dol`ni site javni informacii, koi gi dostavuvaat do berzata 
i regulatorot na pazarot, da gi objavuvaat i a`uriraat na nivnata veb 
stranica na Internet. Na krajot, tie mo`at da upotrebuvaat elektronska 
po{ta za ispra}awe na zadol`itelnite dokumenti27 ili, pak, da gi 
objavuvaat ovie dokumenti na svojata veb stranica i da ispratat elektronsko 
izvestuvawe za raspolo`livosta na istite na onie akcioneri koi }e se 
soglasat so ovaa procedura i koi }e ja dostavat svojata elektronska adresa. 
Kompaniite mo`at, isto taka, sistematski i na bezbeden na~in da gi 
objavuvaat na svojata veb stranica bitnite informacii za akcionerite koi 
mo`at soodvetno da se identifikuvaat ili za drugite zasegnati lica koi 
baraat takva informacija. 

 

                                                           
27 Kako {to se izvestuvawa za sednici, cirkularni izvestuvawa i predlozi. 



201. Smetkovodstvenite i revizorskite propisi treba da se podobrat.  

 

202. Vo zemjite od Jugoisto~na Evropa, poradi regulativnite i 
institucionalnite propusti, propisite koi {to go reguliraat 
smetkovodstvoto i revizorskata profesija se ~esto daleku od efikasni. 
Voobi~aeno ovaa problematika e vo sferata na odgovornost na 
profesionalnite esnafski organizacii koi ~esto nemaat dovolno 
ingerencii, se karakteriziraat so problemati~na nezavisnot i retko mo`at 
da nametnuvaat sankcii. U{te pove}e, koga postojat sankcii, tie se 
relativno lesni. Dosega ne se zabele`ani nekoi pozna~ajni slu~ai povrzani 
so odgovornosta na revizorite vo pove}eto zemji od regionot. Ottuka, ~esto 
se doveduva vo pra{awe kvalitetot i nezavisnosta na nadvore{nite 
revizori. 

 

203. Zemjite od Jugoisto~na Evropa ne treba da se potpiraat isklu~ivo 
ili voglavno na samoregulacijata za da go obezbedat integritetot na 
procesot na revizija. Smetkovodstvenata i revizorskata profesija treba da 
bide predmet na nezavisen nadzor.28 Kako prvo, so ogled na toa {to 
zadol`itelniot izve{taj na revizorite ja zgolemuva kredibilnosta na 
publikuvanite finansiski podatoci na kompanijata, odnosno ja zgolemuva 
vrednosta na kompanijata za investitorite i drugite zasegnati lica, 
dogovorot za revizija ne treba da se podrazbira edinstveno kako privaten 
dogovor, tuku istovremeno i kako javno dobro. Vtoro, konceptot na 
samoregulacija gi poka`a svoite ograni~uvawa i dozvoli natrupuvawe na 
nekoi fatalni slabosti i vo mnogu posofisticiranite pazarni ekonomii, 
kade {to mehanizmite za za{tita na reputacijata na profesijata bea 
relativno uspe{ni vo discipliniraweto na revizorite. 

 

204. Regulacijata na smetkovodstvenata i revizorskata profesija treba 
zna~itelno da se podobri. Vo ovoj pogled, soodvetnite regulativni organi 
treba da se obezbedat so adekvatni finansiski i ~ove~ki resursi za da ja 
sprovedat ovaa krucijalna misija. Me|unarodnoto iskustvo poka`uva deka 
nekoi poedine~ni revizorski propusti ili manipulacii mo`e da ja zagrozat 
vkupnata doverba vo javno objavenite podatoci za raboteweto na 
kompaniite, a ottuka i vo integritetot na finansiskite pazari vo celina. 
Treba da se imaat vo predvid momentalnite reformi vo zemjite na OECD na 
planot na regulacijata na revizijata, so ogled na toa {to tie ja imaat istata 

                                                           
28 Ova mo`e da bide napraveno vo forma na dvostepen regulativen sistem koj, na edna strana, 
gi vklu~uva samoregulativni organizacii, a na druga strana, regulatorite na pazarot na 
hartii od vrednost. 



cel - imeno, da se zajakne nadzorot na revizorskata profesija.29 Tehni~kata 
pomo{, isto taka, mo`e da pomogne preku obezbeduvawe na me|unarodna 
ekspertiza vo oblasta na regulacijata na smetkovodstvoto i revizijata. 

 

205. Glavnite funkcii na regulativnite organi nadle`ni za 
smetkovodstvenata i revizorskata profesija bi trebalo da bidat aktivno 
sledewe i kontrola na kvalitetot na procesot na revizija. Ovie organi 
najprvin treba da se uverat deka revizorite poseduvaat soodvetni 
kvalifikacii i profesionalna kompetentnost. Potoa, tie treba da 
izgradat silni stimulativni mehanizmi za da obezbedat adekvatno 
odnesuvawe na smetkovoditelite i revizorite. Vo ovoj pogled, tie treba da 
imaat administrativen avtoritet da gi utvrduvaat pravilata i da baraat 
po~ituvawe na istite. Potoa, tie treba da gi fokusiraat svoite aktivnosti 
na sproveduvawe na redovni kontroli vo site revizorski ku}i koi rabotat 
za kotirani i golemi kompanii.  Na ovie organi, isto taka, treba da im se 
dodelat dovolni istra`ni ingerencii i mo} za izrekuvawe sankcii za da gi 
odvra}aat subjektite od nedozvoleno odnesuvawe i prekr{uvawe na 
pravilata. Ingerenciite za izrekuvawe na sankcii treba da vklu~uvaat i 
pravo da se izrekuvaat kazni na poedinci ili celi firmi, kako i 
izrekuvawe zabrana za vr{ewe na smetkovodstvenata i revizorskata 
profesija. Kone~no, tie, isto taka, treba da bidat vo mo`nost vo nekoi 
slu~ai predmetite da gi upatuvaat na sudovite za da se utvrdi dali postoi 
krivi~no delo. 

 

206. Obvinitelskiot sistem treba da gi zadr`i ovlastuvawata za gonewe 
na revizorite. Tie treba da bidat podle`ni na gra|anski i krivi~ni 
sankcii {to se soodvetni za profesionalna nebre`nost i neprofesionalno 
odnesuvawe. Kako i da e, revizorite treba da se za{titat vo slu~aj tie da se 
navedeni vo pogre{na nasoka od strana na menaxerite ili ~lenovite na 
odborot na direktori. Na krajot, subjektite koi nastradale poradi 
nebre`nosta na revizorite, izmanipuliranata i lo{ata revizija treba, isto 
taka, da imaat efikasni sredstva za obe{tetuvawe i mo`nost da gi tu`at 
revizorite vo privatna gra|anska postapka.30  

                                                           
29 Vo ovoj pogled zemjite od Jugoisto~na Evropa mo`at da gi konsultiraat “Principite za 
nadzor na revizorite” na IOSCO (“Principles for Auditors Oversight”) od Oktomvri 
2002 godina, vo koi se navedeni najva`nite karakteristiki za razvivawe i zajaknuvawe na 
regulativnite strukturi za nadzor na revizorite. 

30 Osobeno vnimatelno treba da mu se pristapi na pra{aweto za funkcionirawe na 
mehanizmite za obe{tetuvawe, so ogled na toa {to tie ~esto mo`at da bidat predmet na 
zloupotreba. Na primer, investitorite mo`at da se obidat da ja prefrlat vinata za nivnata 
lo{a investiciska odluka vrz propustite na revizorite, iako negativnite posledici bile 
rezultat na nivnata lo{a procenka. 



207. Kvalitetot i silata na profesionalnite organizacii na 
smetkovoditelite i revizorite treba zna~ajno da se zajakne. 

 

208. Silnite profesionalni organizacii se od su{testveno zna~ewe za 
podobruvawe na celokupniot kvalitet na smetkovodstvoto i revizijata, 
preku podigawe na kvalifikaciite, profesionalnite standardi i eti~kite 
normi na ~lenovite na ovie organizacii. Ovie organizacii treba da 
raspolagaat so dovolno resursi za da ja izvr{uvaat adekvatno svojata zada~a 
i za da mo`at da ja zadr`at svojata nezavisnost. Ottuka, koga toa e neophodno 
tie treba da dobivaat podr{ka od vladite na zemjite od Jugoisto~na Evropa. 
Isto taka, treba da se obezbedi me|unarodna pomo{, vo forma na finansiska 
podr{ka i ekspertiza, vo ovaa krucijalna faza od smetkovodstvenata 
reforma. Sepak, ovie profesionalni organizacii treba da rabotat na 
razvivaweto na planovi kako postepeno da stanat samoodr`livi.  

 
209. Profesionalnite organizacii na smetkovoditelite i revizorite 
treba da se zajaknat i da se steknat so pogolema nezavisnost nasproti 
golemite revizorski ku}i i javnata administracija. Ova zajaknuvawe treba 
da im ovozmo`i sproveduvawe na razumen nadzor na smetkovodstvenata i 
revizorskata profesija i pozna~ajno da pridonese za neophodnoto 
podobruvawe na kvalifikaciite i znaeweto na smetkovoditelite i 
revizorite vo zemjite od Jugoisto~na Evropa. Na ovoj na~i vo golema merka 
}e se pridonese za podobruvawe na kvalitetot i kredibilitetot na 
finansiskite informacii {to gi objavuvaat kompaniite. 
 
210. Profesionalnite organizacii na smetkovoditelite i revizorite 
mo`at da u~estvuvaat i da go instruiraat procesot na vospostavuvawe na 
soodvetni kvalifikacioni kriteriumi za nivnite ~lenovi. Tie bi mo`ele 
da igraat vode~ka uloga vo sproveduvaweto na obuka na nivnite ~lenovi i da 
pridonesat vo razvivaweto na soodvetni testovi i licencirawe na 
smetkovoditelite i revizorite.  
 
211. Isto taka, profesionalnite organizacii treba da ja razvivat svojata 
nadzorna funkcija i aktivno da u~estvuvaat vo progresivnoto podobruvawe 
na stepenot na po~ituvawe na profesionalnite standardi od strana na 
smetkovoditelite i revizorite. Tie treba da razvivat i da se zalagaat za 
postoewe na kodeksi na odnesuvawe za nivnite ~lenovi.31 Kone~no, ovie 
organizacii treba, isto taka, da vr{at nadzor vrz po~ituvaweto na ovie 
standardi od strana na nivnite ~lenovi i da gi sankcioniraat onie koi ne gi 
ispolnuvaat svoite obvrski na adekvaten na~in.  

                                                                                                                                                                             
 
31 Tie mo`at da go konsultiraat Eti~kiot kodeks na IFAC, kako osnova za razrabotuvawe 
na sopstvenite standardi vo vrska so smetkovodstvena i revizorska profesija. 



 
212. Nezavisnota na revizorite32 treba da se zajakne preku soodvetni 
regulativni propisi i efikasen monitoring. 
 
213. Od su{testveno zna~ewe e da se zajakne nezavisnosta na revizorite, so 
cel da se obezbedi kvalitetot i verodostojnosta na finansiskite izve{tai. 
Doverbata na javnosta vo objavenite informacii mo`e edinstveno da se 
obezbedi, dokolku postoi uveruvawe deka misleweto na revizorite ne e 
rezultat na kompromis kako posledica na interesi, preispituvawa, 
pristrasnost, bliskost ili zakani.  
 
214. Nezavisnata revizija na finansiskite izve{tai ne sekoga{ e 
zadol`itelna za kompaniite vo Jugoisto~na Evropa. Koga, pak, se bara 
nezavisna revizija, nezavisnosta e generalno definirana vo zakonite za 
revizija, pred s# od aspekt na kapitalnata povrzanost na kompanijata koja 
{to e predmet na revizijata i revizorskata ku}a. Vo praksa, duri i koga 
zakonski se bara nadvore{na revizija od strana na ovlasteno lice, 
nezavisnosta ~esto e krajno diskutabilna.  
 
215. Nadle`nite organi vo zemjite od Jugoisto~na Evropa treba da 
obezbedat postoewe na soodvetni zakonski i podzakonski barawa vo pogled 
na nezavisnosta na revizorite. Kako prvo, nezavisnata revizija na 
finansiskite izve{tai treba da bide zadol`itelna za site kotirani ili 
javno poseduvani kompanii vo site zemji od Jugoisto~na Evropa. Vtoro, so 
ogled na toa {to ova e ve}e napraveno vo nekoi od zemjite vo regionot, 
zakonite ili podzakonskite propisi treba, isto taka, da propi{at 
kriteriumi za nezavisonosta na revizorite t.e. vidot na finansiskite, 
delovnite i personalnite odnosi, odnosno odnosite na vrabotenite, koi 
revizorskata ku}a ne smee da gi ima so kompanijata koja e predmet na 
revizija.33  Iako ovie odredbi mo`at da se prilagoduvaat na specifi~niot 
nacionalen kontekst, neodamna usvoenite preporaki na Evropskata unija vo 
vrska so nezavisnosta na revizorite mo`at da obezbedat korisni nasoki, 
isto kako i Principite za nezavisnost na revizorite na Me|unarodnata 
organizacija na komisiite za hartii od vrednost (IOSCO Principles of 
Auditor Independence). 34    
                                                           
32 Pod revizor se podrazbira zakonski revizor, revizorska ku}a ili poedinec koj raboti vo 
vakva ku}a, odnosno mre`a na firmi vo ramkite na ista revizorska ku}a. 
33 Ovie kriteriumi treba da bidat dovolno jasni i razumni za da mo`at da se sproveduvaat, 
no, vo istovreme, tie treba da bidat dovolno rigorozni i seopfatni za da gi spre~at 
razli~nite vidovi na vrski koi mo`at da ja zagrozat nezavisnosta na revizorite. Vo ovoj 
pogled, bi trebalo da se preferira pristapot koj {to se temeli na principi, nasproti 
pristapot koj {to se bazira na rigidni pravila, so ogled na toa {to na toj na~in }e se 
izbegne situacijata vo koja formalnoto po~ituvawe na propisite mo`e da bide nedovolno 
za da se ispo~ituva globalnata cel za nezavisna revizija. 
34 Preporaki na Evropskata Komisija za “Nezavisnost na revizorite vo Evropskata unija: 
Grupa na fundamentalni principi” (“Statutory Auditors’ Independence in the EU: A Set 
of Fundamental Principles”/ publikacijata na IOSCO “Principite za nezavisnost na 



 
216. Regulativniot organ treba da razvie i da stavi vo sila soodvetni 
za{titni mehanizmi koi }e gi spre~uvaat revizorite pri obavuvaweto na 
svoite zada~i da rabotat neobjektivno ili bez integritet.35 Ovie za{titni 
mehanizmi za nezavisnosta na revizorite mo`at da vklu~uvaat zadol`itelna 
rotacija na revizorskite ku}i i nivniot personal, striktno razdvojuvawe na 
revizorskite od drugite konsultantski uslugi, obvrska za objavuvawe na 
izvr{enite nerevizorski uslugi i ograni~uvawa vo pogled na 
vrabotuvaweto na revizorite od strana na nivnite porane{ni klienti. I 
najva`no - na nadvore{nite revizorski ku}i treba da im bide zabraneto da 
obavuvaat zada~i koi se vo delokrugot na vnatre{nata revizija. Site 
nadomesti koi &  se pla}aat na revizorskata ku}a od strana na kompanijata, 
koja {to e predmet na revizija, treba da bidat javno objaveni. Treba da bide 
obelodenet i koj bilo konflikt na interesi, a koja bilo transakcija koja 
mo`e da zna~i potencijalen konflikt na interesi na revizorite treba da 
bide odobrena od Komitetot za revizija. 
 
217. Regulativniot organ treba da ja fokusira svojata aktivnost na 
monitoringot na nezavisnosta na revizorskite ku}i i nivnoto po~ituvawe 
na za{titnite mehanizmi vo toj pogled. Vo toj kontekst, regulativniot 
organ treba redovno da go procenuva odnosot pome|u revizorskite ku}i i 
menaxmentot na kompaniite, odnosno odborot na golemite kompanii koi se 
predmet na revizija. 
 
218. Treba da se napravat napori za razvivawe na programi za obuka na 
smetkovoditelite i revizorite, kako i na soodvetnite slu`benici vo 
regulativnite organi i vladata. Ova treba da bide prioritet za 
me|unarodnata tehni~ka pomo{. 
 
219. Bez soodvetno obu~eni i adekvatno nagradeni smetkovoditeli, 
revizori, kako i finansiski eksperti vo vladinite i regulativnite organi 
koi {to se odgovorni za ovaa oblast, re~isi ne postoi {ansa za podobruvawe 
na vkupniot kvalitet na objavuvaweto na podatocite i nivnata 
verodostojnost. Kompaniite nema da bidat vo mo`nost da go podobrat 
kvalitetot na nivnite finansiski izve{tai i nema da imaat resursi za da ja 
napravat neophodnata tranzicija kon novite smetkovodstveni standardi. 
Nema da ima dovolno nadvore{ni revizori za adekvatno da gi verifikuvaat 
finansiskite izve{tai na kompaniite. Kone~no, vladinite i regulativnite 
organi koi se odgovorni za sledewe i sproveduvawe na objavuvaweto na 

                                                                                                                                                                             
revizorite i ulogata na korporativnoto upravuvawe vo sledeweto na nezavisnosta na 
revizorite”(“Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate 
Governance in Monitorning an Auditor’s Independence”) od Oktomvri 2002. 
35 Vo razvivaweto na ovie standardi treba da se ima vo predvid i tro{okot na 
regulativnite organi za efikasno sproveduvawe na ovie standardi, pri {to istiot treba da 
se izbalansira so o~ekuvanite koristi vo soodvetnite okolnosti vo zemjite od Jugoisto~na 
Evropa. 



podatocite od strana na kompaniite nema da bidat vo mo`nost da ja 
izvr{uvaat ovaa su{tetsvena zada~a. 
 
220. Nedovolniot broj na dobro obu~eni javno licencirani 
smetkovoditeli e glavnata pre~ka za podobruvawe na smetkovodstvenata i 
revizorskata praktika vo pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa.36 Ovoj 
fakt, sam po sebe, onevozmo`uva raboteweto na golem broj na kompanii da 
bide revidirano od strana na kvalifikuvani revizori. Programite za 
steknuvawe na kvalifikacii tuku{to zapo~naa da se sproveduvaat, no 
poradi limitiranite resursi tie ne se vo mo`nost da se spravat so ovaa 
golema zada~a. Neophodnata tranzicija kon me|unarodnite standardi za 
finansisko izvestuvawe (IFRS) ja pravi potrebata za obuka u{te 
poneophodna.  
 
221. Poradi navedenoto, obukata na smetkovoditelite i revizorite treba 
da bide prioritetna oblast vo ramkite na tehni~kata pomo{ za regionot. 
Profesionalnite zdru`enija treba da igraat vode~ka uloga vo razvivaweto 
na programite za obuka i steknuvawe kvalifikacii za smetkovoditelite i 
revizorite. Isto taka, treba da se razvivaat regionalni programi za obuka i 
steknuvawe kvalifikacii, so ogled na toa {to na vakov na~in }e se za{tedi 
vo resusri i }e se olesni pristapot do me|unarodnata ekspertiza.37 Kone~no, 
preispituvaweto na nastavnite programi na univerzitetite, isto taka, na 
sreden rok bi pomognalo vo razvivaweto na soodveten krug na 
kvalifikuvani profesionalci. 
 
222. Ulogata na mediumite vo distribucijata na podatocite za kompaniite 
i vo promoviraweto na op{toto na~elo na transparentnost vo delovnoto 
rabotewe treba da se zajaknuva i podr`uva. 
 
223. Ulogata na mediumite vo promoviraweto na objavuvaweto na podatoci 
i transparentnosta e su{tetsvena. Tie mo`at da bidat klu~en izvor na 
informacii za regulatorite na pazarot na hartii od vrednost i da 
pretstavuvaat mo}en na~in za distribucija na informacii za opredeleni 
nastani povrzani so kompaniite do pazarot i po{irokata javnost. U{te 
pove}e, tie mo`at da bidat instrument za odvra}awe od pazarnite 
manipulacii, odnosno za obelodenuvawe na privatnite li~ni interesi vo 
procesot na donesuvawe na odluki vo kompaniite. Kako i da e, 
performansite na mediumite vo zemjite od Jugoisto~na Evropa do denes se 
                                                           
36 Iako nekoi drugi organi vo kompanijata tradicionalno ja ostvaruvaat ulogata na 
nadvore{ni revizori, kakov {to e slu~ajot so cenzorite vo Romanija, tie ne mora da bidat 
sostaveni edinstveno od licencirani smetkovoditeli i, generalno, ne se obu~eni da 
izvr{uvaat revizija so cel da utvrdat dali finansiskite izve{ati se prezentirani vo 
soglasnost so prifatenite smetkovodstveni principi. 
37 Ovie regionalni programi mo`at da se razvijat pod pokrovitelstvo na regionalnite 
inicijativi kakva {to e SEEPAD (South East Europe Program for Accountancy 
Development - Program za razvoj na smetkovodstvoto vo Jugoisto~na Evropa). 
 



diskutabilni i kontroverzni. I pokraj toa {to tie odigraa svoja uloga vo 
obelodenuvaweto na nekoi golemi skandali i debati, tie, istovremeno, se i 
predmet na kritika zatoa {to nemaat dovolno znaewe vo vrska so 
ekonomskite pra{awa, odnosno poradi toa {to lesno potpa|aat pod 
vlijanija na zainteresirani strani.  
 
224. Sistematskata sorabotka na kompaniite i regulativnite organi so 
mediumite e mnogu va`na, so cel da se distribuiraat informaciite za 
kompaniite {to po{iroko i za da se promovira generalno transparentnosta 
vo delovnoto rabotewe. Redovnata sorabotka }e go zajakne razbiraweto i 
svesta na novinarite za va`nosta na ovie pra{awa, a ottuka }e go podobri 
kvalitetot i to~nosta na nivnite tekstovi. U{te pove}e, dobro educiranite 
i nezavisni mediumi mo`at da igraa aktivna i pozitivna uloga vo 
monitoringot na odnesuvaweto na kompaniite i vo razotkrivaweto ili duri 
istra`uvaweto na opredeleni nedozvoleni dejstva i manipulacii. 
Mediumite treba da ja sfatat svojata odgovornost vo zgolemuvaweto na 
transparentnosta i da se borat da ja zgolemat verodostojnosta i 
nezavisnosta na informaciite koi {to & gi plasiraat na javnosta. 
Novinarite treba da gi obelodenat svoite interesi ili da dadat indikacija 
za potencijalnite konflikti na interesi vo slu~aj da kreiraat ili 
distribuiraat informacii povrzani so opredeleni hartii od vrednost ili, 
pak, dokolku sovetuvaat kupuvawe ili prodavawe na opredeleni hartii od 
vrednost. Kone~no, tie, isto taka, treba da se sankcioniraat dokolku 
objavuvaat neto~ni informacii ili informacii koi {to naveduvaat vo 
pogre{na nasoka.38  
 
225. Mnogu dobra investicija bi bilo organizirawe na obuka za odbrani i 
specijalizirani novinari vo vrska so pra{awa povrzani so korporativnoto 
upravuvawe generalno, a osobeno so smetkovodstvoto i revizijata. Vo ovoj 
pogled mo`at da priodnesat i berzite i regulatorite na pazarot na hartii 
od vrednost, pokanuvaj}i gi pretstavnicite na kompaniite na predavawata 
za novinarite posveteni na uslovite za kotacija i pra{awata povrzani so 
objavuvawe na podatocite. Ova mo`e da bide oblast kade me|unarodnata 
tehni~ka pomo{ mo`e da rezultira so brz i pozitiven povraten efekt. 

 

                                                           
38 Ova e obraboteno vo ~len 6, stav 4 od Direktivata na Evropskata unija za pazarni 
zloupotrebi (“Directive of the European Parliament and of the Council on Insider 
Dealing and Market Manipulation”). 



GLAVA 4: ODGOVORNOSTI NA ODBOROT 
 
 
 
226.  Efikasniot odbor e od kriti~no zna~ewe za uspehot na edna 
korporacija. Odborot e vo centarot na sistemot na korporativnoto 
upravuvawe na kompanijata, bidej}i toj ja pretstavuva vrskata kako pome|u 
akcionerite, zasegnatite lica i menaxerite, taka i pome|u kompanijata i 
nadvore{niot svet. Osnovna zada~a na odborot e da nastojuva da obezbedi 
prosperitet na kompanijata. Poradi toa, toj gi postavuva celite na 
kompanijata, preku obezbeduvawe na nejzinata strategiska orientacija i go 
obezbeduva ostvaruvaweto na ovie celi, preku naimenuvaweto i vr{eweto 
nadzor vrz rabotata na menaxmentot. Kone~no, odborot treba da go 
nadgleduva objavuvaweto na informaciite i da vr{i monitoring vrz 
prezemenite rizici, so ogled na toa {to toj e odgovoren pred kompanijata i 
akcionerite, a ima odgovornost i da vodi smetka za interesite na 
zasegnatite lica. 

 
227. Vospostavuvaweto efikasni odbori ja ~ini sr`ta na reformata na 
korporativnoto upravuvawe. Vsu{nost, vo socijalisti~kite ekonomii, 
nadle`nite ministerstva ili rabotni~kite kolektivi bea tie {to ja 
postavuvaa strategiskata orientacija i sproveduvaa nadzor vrz 
menaxmentot. Ovie dve funkcii sega treba da bidat izvr{uvani od strana na 
odborite. Vo zemjite na Jugoisto~na Evropa, odborite se, isto taka, i 
osnovniot instrument za nadzor vrz menaxmentot, vo uslovi vo koi 
menaxerite se steknaa so zna~ajna vlast vrz korporaciite i ~esto se 
obvinuvani za zloupotreba i prisvojuvawe na imotot na korporaciite. 
Ottuka, odborite bi trebalo da igraat klu~na uloga vo nadzorot vrz 
konfliktite na interesi, {to dovede do porast na najte{kite i naj~esti 
zloupotrebi vo tranzicioniot period. Poradi toa, ulogata na odborite kako 
sredstvo za za{tita na pravata na malcinskite investitori e od krucijalno 
zna~ewe. Kone~no, so ogled na toa {to se najodgovorni za objavuvaweto na 
podatocite, odborite se tie {to ja materijaliziraat i ja ovozmo`uvaat 
prakti~nata primena na novata odgovornost na pretprijatijata kon nivnite 
akcioneri. Preku nivnata uloga so koja obezbeduvaat site relevantni 
informacii za aktivnostite na kompanijata i nejzinite rezultati da im 
stanat dostapni na akcionerite i na javnosta vo celost, odborite 
pridonesuvaat kon razvojot na pazarnata transparentnost, a so toa i na 
efikasnosta.  
 
 
228. Vo zemjite na Jugoisto~na Evropa, a ponekoga{ i vo edna ista zemja, se 
sre}avaat razli~ni modeli na strukturata na odborite, {to pretstavuva 
odraz na razli~nosta na istoriskite i pravnite nasledstva vo ovie zemji, 
kako i na izborot {to e napraven vo tekot na tranzicioniot period. 



Strukturata na odborite e vo razvoj i naj~esto se javuvaat varijanti na 
ednostepenite ili dvostepenite modeli. Slednive preporaki bi trebalo da 
bidat primenuvani i prilagoduvani vo soglasnost so specifi~nite 
strukturi na odborite koi preovladuvaat vo soodvetnite zemji. 
 
229. Zakonskite i podzakonskite odredbi vo vrska so odborite ne se 
podednakvo razvieni vo razli~nite zemji na Jugoisto~na Evropa. Vo nekoi 
zemji ne postojat mnogu odredbi vo vrska so odborite, nitu vo zakonot za 
kompaniite, nitu, pak, vo drugite pravni akti i uslovite za kotacija na 
berzite, osven baraweto kompaniite koi nadminuvaat odredena golemina da 
imaat odbor, opredeleni odredbi vo vrska so strukturata na odborot i 
na~inot na negoviot izbor. Nekolku zemji imaat zakoni i propisi so koi 
podetalno se specificira strukturata na odborot, sostavuvaweto ili 
funkcioniraweto na odborot, ili, pak, zakonski barawa vo vrska so 
prisastvoto na nezavisni ~lenovi vo odborot ili negovite specijalizirani 
tela. Nekoi odredbi postojat, no ne se zadol`itelni, ostavaj}i nekoi va`ni 
karakteristiki na odborite da bidat specificirani vo statutite na 
kompaniite ili podzakonskite akti. Isto taka, odredbite vo vrska so 
odborite ne se mnogu razvieni vo dobrovolnite kodeksi na dobra praktika. 
 
230. Vo praksa, odborite s# u{te ne igraat centralna i strategiska uloga, 
bidej}i nivnite funkcii ne se jasno razgrani~eni od onie na menaxmentot. 
Tie ~esto izvr{uvaat samo proceduralni zada~i ili se samo pretstavnici na 
akcionerite {to ja poseduvaat kontrolata. Mnogu ~esto nim im nedosasuva 
potrebnata nezavisnost nasproti glavnite akcioneri i menaxmentot. 
U~estvoto na vistinski nezavisni ~lenovi na odborite s#u{te pretstavuva 
isklu~ok. Odborite se karakteriziraat so op{t nedostatok na avtoritet, 
resursi i fakti~ka odgovornost. 
 
231. Zajaknuvaweto na mo}ta na odborite vo Jugoisto~na Evropa do onaa 
merka za tie da mo`at da gi izvr{uvaat nivnite su{tinski funkcii, 
najprvin bara da se razvie op{toto soznanie za nivnite funkcii i 
zadol`enija, kako od strana na delovnata zaednica, taka i od samite ~lenovi 
na odborite. Toa, isto taka, }e bara i podobruvawe na nivnata struktura 
preku zgolemuvawe na nivnata nezavisnost i razvoj na efikasni oblici za 
izvr{uvawe na nivnite najkriti~ni funkcii. Vo me|uvreme, na odborite }e 
treba da im bidat obezbedeni sredstva koi im se neophodni za izvr{uvawe na 
ovie funkcii, {to zna~i efektiven pristap do informaciite, ekstenzivna 
obuka, kako i soodveten pari~en nadomest. Kone~no, od ~lenovite na odborot 
treba da se bara da im posvetat soodvetno vreme na nivnite funkcii vo 
odborite, dodeka odborite bi trebale kolektivno da vospostavuvaat i 
implementiraat transparentni i relevantni proceduri za da go 
profesionaliziraat i da go podobrat izvr{uvaweto na ovie funkcii.  
 
232.  Zakonskite odredbi i podzakonskite akti bi trebalo jasno da 
definiraat deka odborite treba da deluvaat vo najdobar interes za 



kompanijata, kako i da imaat korekten i ramnopraven odnos kon site 
akcioneri. 
233. Odborite na kompaniite od Jugoisto~na Evropa koi se vo sopstvenost 
na golem broj akcioneri, ~esto se predmet na vlijanie poradi odredeni 
interesi, {to nametnuva seriozen somne` vo nivnata lojalnost kon 
kompaniite. Vo uslovi na koncentrirana sopstveni~ka struktura i tesni 
vrski so glavnite sopstvenici, ili, naprotiv, pri ekstremno {iroka 
distribucija na akciite, ~lenovite na odborot vsu{nost, ~esto zastapuvaat 
konkretni akcioneri, a nekoga{ se i direktno pla}ani od strana na ovie 
akcioneri. 
 
234. Od fundamentalno zna~ewe e ~lenovite na odborot da sfatat deka 
nivnata individualna i kolektivna lojalnost treba da bide kon kompanijata 
i kon site akcioneri zaedno. Tie ne bi trebalo vo odborot da zastapuvaat 
konkretni akcioneri. Bez ogled na toa koj gi nominiral, izbral ili vlijael 
pri nivniot izbor, ~lenovite na odborot imaat dol`nost da gi zastapuvaat 
interesite na site akcioneri kolektivno i da se odnesuvaat vnimatelno i 
odgovorno. 
 
235. Vo zakonite za kompaniite ili vo drugi relevantni zakonski akti bi 
trebalo jasno da bide specificirano deka odborite imaat obvrska da bidat 
lojalni kon kompaniite i kon site akcioneri. Ova mo`e na razli~ni na~ini 
pravno da bide formulirano, no sekoga{ mora da bide jasno precizirano kon 
kogo treba da bide naso~ena lojalnosta na ~lenovite na odborot. Dokolku 
ova ne e propi{ano vo zakonite, kompaniite treba da go utvrdat toa vo 
svoite akti.  

 
236. Edna od glavnite obvrski na ~lenovite na odborot e da deluvaat vo 
ramkite na statutot i ostanatite akti na kompanijata i da ne pravat ni{to 
{to gi nadminuva nadle`nostite na kompanijata definirani vo statutot, 
nitu pak, da gi nadminuvaat pravata {to mu se dadeni na samiot odbor. Vo 
princip, sekoja aktivnost koja }e ja prevzeme kompanijata nadvor od ovie 
ramki treba da bide proglasena za neva`e~ka, a ~lenovite na odborot da ja 
podnesat odgovornosta. Treba da se ohrabruvaat kompaniite vo Jugoisto~na 
Evropa da baraat sankcionirawe na ~lenovite na odborot {to gi nadminale 
sopstvenite ovlastuvawa.  

 
237. Delovniot svet, preku “Institutite na direktori”, na primer, zaedno 
so regulatornite organi i sudskite vlasti, bi mo`el da pridonese da se 
zajakne svesta kaj ~lenovite na odborot za nivnite obvrski. Ova bi mo`elo 
da se ostvari preku sostavuvawe bazi na podatoci koi sodr`at objasnuvawe 
na konkretni vistiniti slu~ai so koi se ilustrira zna~eweto na ovaa 
obvrska za lojalnost, ili su{testvenite aspekti na obvrskata za 
vnimatelnost i odgovornost. Bidej}i ova e ve}e napraveno vo nekoi zemji, bi 



mo`el da se napravi i “Vodi~ za direktori” i toj da se distribuira me|u 
postojnite, odnosno novoizbranite ~lenovi na odborite (vidi gi 
Preporakite 277 do 282). Ovie vodi~i, isto taka, bi trebalo da gi sodr`at i 
osnovnite pravni odredbi koi se odnesuvaat na obvrskite na ~lenovite na 
odborite, vklu~uvaj}i gi i sankciite za nivnoto prekr{uvawe. Vo niv bi 
trebalo da stane zbor i za soodvetniot kodeks na odnesuvawe kon koj bi 
trebalo da se pridr`uvaat ~lenovite na odborite vo konkretni situacii.39 
 
238. Pokraj toa, vo svoite akti kompaniite treba da gi naglasat osnovnite 
funkcii i odgovornosti na odborite. Odborite, isto taka, treba da 
vostanovat proceduri so koi se dokumentira i regulira ispolnuvaweto na 
ovie funkcii. 
 
239.  Fakti~koto funkcionirawe i efektivnata uloga na odborite vo 
golema merka zavisi i od stru~nite kvaliteti na nivnite ~lenovi, kako i na 
soodvetnite izvr{ni menaxeri. Vo mnogu slu~ai, vo zemjite na Jugoisto~na 
Evropa, ulogata i funkciite na odborot ne se soodvetno razbrani i 
implementirani. Ne postoi sekoga{ jasna distinkcija pome|u ulogata na 
odborot i ulogata na menaxmentot, a nekoi odbori, pred s#, vr{at 
proceduralni ili pretstavni~ki zada~i. Zakonite se obi~no voop{teni vo 
pogled na funkciite na odborot. Sli~no na ova, i funkcioniraweto na 
odborite ne e detalno regulirano vo pogled na procedurite za diskutirawe 
i odlu~uvawe, ili vo pogled na objavuvaweto na informaciite za negovite 
~lenovi i aktivnost. Ova ostava golem prostor za fleksibilnost vo 
praksata. 
 
240. Prvo, ulogata na odborot treba jasno da se razgrani~i od onaa na 
menaxmentot40. Va`no e da se obezbedi da nema nitu konfuzija, nitu 
dvosmislenost vo pogled na nivnite soodvetni odgovornosti, bez ogled na 
minatoto na ~lenovite na odborot ili nivnite ostanati funkcii vo 
kompanijata ili vo nejzinite afilijacii. Odborot odlu~uva za strategijata 
na kompanijata, dodeka menaxmentot odlu~uva vo vrska so sredstvata za 
implementacija na ovaa strategija i pri toa se nao|a pod nadzor na odborot. 
Za da se razjasni ova polesno, korisno e odborot da podgotvi dokument so koj 
}e gi definira nadle`nostite {to gi zadr`uva za sebe, dokolku ova ne e 
regulirano so statutot na kompanijata ili ostanatite akti. 
 
241. Klu~nite funkcii na odborot se sostojat vo obezbeduvaweto 
strategisko naso~uvawe na kompanijata, nazna~uvawe i efektiven 

                                                           
39  Kako primer, mo`e da poslu`at “Standardite za odbori”, izdadeni od strana na 
Britanskiot institut za direktori (“Standards for  the Board”, British Institute of 
Directors, IoD, London, 2001).Podetalna razrabotka na dol`nostite, potencijalnite 
obvrski i najdobrite praktiki mo`e da se najde vo “Vodi~ za direktori na kompanii” (The 
Company Director’s Guide, IoD, London 2002), 
40  Ovaa razlika jasno e opi{ana i obrazlo`ena vo Glavata 3 od “Corporate governance and 
chairmanship, a presonal view”, od Sir Adrian Cadbury, Oxford University Press, 2002 



monitoring na menaxmentot i odgovornost pred akcionerite. Ovie tri 
funkcii se odnesuvaat na naso~uvaweto i kontrolata. Tie mo`at razli~no 
da bidat distribuirani i strukturirani, vo zavisnost od tipot na 
strukturata na odborot. Sposobnosta za izvr{uvawe na ovie funkcii }e 
bide zgolemena dokolku odborot raspolaga so dobro definiran plan za 
rabota ili drug dokument vo koj }e bidat definirani negovite osnovni 
funkcii i }e bidat opi{ani procedurite {to treba da se primenuvaat za da 
se izvr{at ovie funkcii. Ovoj dokument treba periodi~no da se revidira. 
Glavnite elementi na ovie proceduri, isto taka, treba da im bidat staveni 
na uvid na akcionerite. 
 
242.  Obezbeduvaweto na strategisko vodstvo na kompanijata implicira na 
istata da i se dade ~uvstvo za vizija i nasoka, so toa definiraj}i gi 
dolgoro~nite i kratkoro~nite celi na kompanijata. Pokonkretno, toa bara 
elaborirawe i usoglasuvawe na strategijata so menaxmentot na kompanijata. 
Vo ovoj pogled, na odborot treba da se gleda kako na resurs od su{tinsko 
zna~ewe za menaxerskata ekipa, koj  na istata &  obezbeduva zna~aen obem na 
znaewe i iskustvo. 
 
243.  Monitoringot i implementacijata implicira anga`irawe i 
otpu{tawe na povisoki menaxeri, a {to e najva`no, i na glavnite izvr{ni 
direktori. Nazna~uvaweto na menaxerite bi trebalo da se vr{i vrz osnova 
na zaslugite, a kriteriumite za toa treba da im se poznati na akcionerite. 
Isto taka, i nadomestocite na glavnite izvr{ni direktori i na menaxerite 
treba soodvetno da se objaveni. Akcionerite treba da bidat informirani za 
principite na nagraduvawe na odborot i povisokite menaxeri, a vo slu~ai 
koga aran`manite za nagraduvawe na uspe{nosta na menaxerite mo`at da 
dovedat do razvodnuvawe na imotot na akcionerite, tie treba da dadat 
posebno odobrenie za toa. Za da gi izvr{uva ovie zada~i, odborot bi trebalo 
kontinuirano i spored odnapred definirani proceduri da gi sledi 
rezultatite na menaxerite. 

 
244.  Odborite, imaat posebna zada~a da vr{at nadzor i da upravuvaat so 
konfliktite na interesi, pri {to, tie moraat da primenuvaat posebni 
proceduri, osobeno vo pogled na transakciite so povrzani subjekti. Vakvite 
proceduri bi morale da sodr`at specifi~ni i jasni barawa za objavuvawe na 
podatocite, kako i pravila vo vrska so donesuvaweto na odlukite. 
Nezavisnite ~lenovi na odborite, imaj}i gi predvid nivnite inherentni 
karakteristiki, imaat mo{ne va`na uloga vo ovoj proces (vidi gi 
Preporakite od 94 do 99 i 106 do 110 od Glava 1, za Pravata na akcionerite i 
ramnopravniot tretman). 
 
245.  Kone~no, odborot ima odgovornost da podnesuva izve{tai do 
akcionerite i da obezbedi rabotewe soglasno zakonskite propisi. Odborot 
go izbiraat akcionerite i toj im odgovara na akcionerite i na samata 



kompanija. Za da ja ispolni ovaa obvrska za izvestuvawe, odborot bi moral 
da go obezbedi integritetot i efektivnosta na sistemot na smetkovodstveno 
i finansisko izvestuvawe. Ova bara da se vr{i proverka dali postojat 
soodvetni sistemi na interna kontrola i da se sproveduva nadzor vrz 
sistemot za komunikacii i objavuvawe na informaciite. Ovaa funkcija na 
upravuvawe so rizikot i nadzor dobiva s# pogolemo zna~ewe i bara odredena 
finansiska stru~nost i integritet na li~nosta. U{te edna{, pridonesot na 
neizvr{nite, nezavisni ~lenovi na odborot e od kriti~no zna~ewe za 
sproveduvaweto na ovaa funkcija na izvestuvawe i upravuvawe so rizikot. 
Za da ja izvr{i ovaa obvrska posoodvetno, odborot mo`e da pobara i 
nadvore{na ekspertska pomo{ (vidi Preporaka br. 270). 
 
246. Treba da bide razjasneta kolektivnata, kako i li~nata odgovornost na 
~lenovite na odborot. Sankciite treba da imaat mo} na odvra}awe od 
negativnite dejstvija i da bidat efektivno primenuvani.  
 
247.  To~nata sodr`ina i opfatot na odgovornostite na ~lenovite na 
odborot ne e sekoga{ specificirana vo relevantnite pravni akti vo site 
zemji od Jugoisto~na Evropa. Vo nekoi zemji, zakonot za kompaniite 
predviduva sankcii koi se nesoodvetni i preblagi, {to gi pravi istite samo 
simboli~ni. Drugi zemji se postrogi i vklu~uvaat seriozni krivi~ni 
sankcii. Me|utoa, kakov i da e stepenot i karakteristikite na sankciite 
koi se sodr`ani vo zakonskata ramka, ovie sankcii dosega nikoga{ ne bile 
primeneti i s#u{te re~isi ne postojat sudski procesi {to gi tretiraat 
obvrskite na ~lenovite na odborite. 
 
248.  Kolektivnata i li~nata odgovornost na ~lenovite na odborite bi 
trebalo da bide jasno definirana vo zakonite za kompanii ili vo drugi 
relevantni zakonski akti. Zakonodavecot treba da gi izbere najsoodvetnite 
opcii i da kreira pravilni mehanizmi za sankcionirawe, koi bi opfatile 
gra|anski i administrativni, kako i krivi~ni sankcii onamu kade {to e toa 
soodvetno41. 
 
249.  Vo nivnata uloga kako ~lenovi na odborot, istite pravni obvrski i 
odgovornosti bi trebalo da va`at i za izvr{nite i za neizvr{nite ~lenovi. 
Ednakvite odgovornosti bi vr{ele pritisok vrz neizvr{nite ~lenovi na 
odborot da baraat informacii, kako i da se odnesuvaat odgovorno. Sepak, so 
ogled na toa {to nivniot pristap do informaciite ne e ednakov so onoj na 
izvr{nite ~lenovi, a stepenot na nivniot anga`man mo`e da bide razli~en, 

                                                           
41 Sankciite bi trebalo da se prilagodat na razli~nite tipovi obvrski, imaj}i ja predvid 
strogosta na kaznata i stepenot do koj kompanijata bi trebalo da odgovara za gre{kite na 
~lenovite na nejziniot odbor. Kone~no, pri odlu~uvaweto za tipot i nivoto na sankciite, 
nadle`nite bi trebalo da ja imaat predvid nivnata restriktivnost i na~inot na koj tie 
fakti~ki bi se primenuvale. Kako najzna~en kriterium treba da se zeme efektivnata 
primenlivost na sankciite, a taa bi zavisela od karakterot i silata na institucionalnata 
ramka voop{to, i, konkretno, na pravniot sistem. 



dokolku odborot se najde na sud, bi mo`ele da se primenat razli~ni stepeni 
na odgovornost.  
 
250. Sankciite bi trebale da bidat dovolno visoki za ~lenovite na 
odborot seriozno da gi sfatat svoite odgovornosti. Kako i da e, potrebata 
od strogi pravila treba da bide izbalansirana na na~in koj {to nema 
nepotrebno da gi obeshrabruva serioznite kandidati od ~lenstvo vo 
odborot. Jasnoto nabele`uvawe na obvrskite i odgovornostite na odborot 
vo zakonot, kompaniskite akti ili procedurite na odborot, isto taka, bi 
pomognalo vo zajaknuvaweto na takvata svest. U{te pove}e, bi trebalo da 
bide vovedena pretpostavkata za delovna procenka ili nekoja ekvivalentna 
odredba, so cel da se za{titat ~lenovite na oborot od odgovornosta za nekoi 
pogre{ni delovni odluki42. 
 
251. So cel da se spre~i nepravilnoto odnesuvawe, sankciite bi trebalo 
efektivno da se primenuvaat. Striktnoto i konzistentno primenuvawe na 
sankciite mo`e da pomogne za zajaknuvawe na svesta na ~lenovite na odborot 
za nivnata vistinska odgovornost. Vo ovoj pogled, osobeno mo`e da bide 
efektivno jasnoto stavawe do znaewe deka ~lenovite na odborot mo`at da 
bidat li~no odgovorni. Vo podignuvaweto na ovaa odgovornost, isto taka, 
mo`e da pomogne i zgolemuvaweto na nivoto na znaewa na ~lenovite na 
odborot i jasnoto definirawe na nivnite zadol`enija. 
 
252.  Treba da se bara od kompaniite da imaat dovolen broj nezavisni 
~lenovi na odborot. Uslovot za nezavisnost bi trebalo da bide jasno 
definiran. 
 
253. Vo zemjite od Jugoisto~na Evropa obi~no ne postoi zakonski uslov za 
nazna~uvawe na odreden broj nezavisni ~lenovi vo odborot i s#u{te e mnogu 
mal brojot na vistinski nezavisni ~lenovi vo odborite na kompaniite. [to 
se odnesuva do neizvr{nite ~lenovi na odborite, tie naj~esto se lica 
povrzani so kompanijata, so mnozinskite akcioneri ili so politi~kite 
partii. Spored toa, sostavot na odborot obi~no e odraz na koncentriranata 
sopstveni~ka struktura na kompaniite, pri {to pretstavnicite na 
akcionerite {to go imaat kontrolniot paket, de fakto dominiraat so 
odborite. Malcinskite akcioneri retko se vo pozicija da vlijaat vrz 
nominiraweto ili izborot na ~lenovite na odborot. Kone~no, dr`avata 
mo`e da bide i premnogu zastapena vo odborite, a eden del od neizvr{nite 
                                                           
42 Praviloto na delovna procenka ima za cel da im obezbedi na ~lenovite na odborot i 
povisokiot menaxment po{irok prostor za donesuvawe na delovnite odluki na kompanijata. 
Tie ne bi trebalo da se smetaat za odgovorni za posledicite od nivnite delovni odluki - 
duri i pri o~iglednite gre{ki - osven vo isklu~itelni slu~ai. Ovie isklu~oci se 
odnesuvaat na izmami, konflikti na interesi, deluvawe koe e nadvor od celite na 
kompanijata, nebre`no i bez soodvetno nivo na odgovornost anga`irawe vo osnovnite 
aktivnosti na odborot (kako {to se posetuvawe na sostanoci, barawe na potrebnite 
informacii i diskutirawe pred donesuvaweto na zna~ajni odluki). 
 



~lenovi na odborite se ~isto politi~ki pretstavnici, koi redovno se 
menuvaat po sekoi parlamentarni izbori. Sepak, ponovite promeni vo 
regulativata vo nekoi zemji od Jugoisto~na Evropa postavuvaat uslov za 
minimalen broj nezavisni ~lenovi na odborite, pri {to, precizno se 
definira i uslovot za nezavisnosta. Isto taka, postoi i generalen trend kon 
realen porast na brojot na nezavisnite ~lenovi na odborite, kako i 
pogolemo razdvojuvawe pome|u funkciite na pretsedatelot na odborot i 
funkciite na izvr{nite ~lenovi. 
 
254.  Od su{tinsko zna~ewe e da se razbere duhot na nezavisnosta. 
Nezavisnosta na ~lenovite na odborot pretstavuva sposobnost da se vr{i 
objektivno rasuduvawe vo vrska so pra{awata povrzani so korporacijata i 
otsastvo na podlo`nost na nekoj konkreten interes, osobeno na interesite 
na menaxmentot, mnozinskite akcioneri ili politi~kite partii. Da se bide 
nezavisen pove}e e pra{awe na individualen karakter i li~en stav, ne{to 
{to te{ko mo`e da se propi{e so zakon. Konsekventno, pokraj op{toto 
iskustvo i znaewe koe se bara od site ~lenovi na odborot, glavnite li~ni 
kvaliteti koi {to treba da se baraat od ~lenovite na odborot se 
integritetot i silata na karakterot. Odredeni kriteriumi koi mo`at da 
uka`at na takov nezavisen mentalen sklop mo`at da bidat definirani i vo 
zakonot i vo propisite. Ovoj kriterium43 bi trebalo da se odnesuva na 
situacii koi mo`at da ja popre~at nezavisnosta, kako na primer, da se bide 
sega{en ili porane{en vraboten vo kompanijata ili nejzinite afilijacii, 
vo kompanii-roditeli, partnerski ili povrzani kompanii, potoa, da se bide 
blizok rodnina na povisokiot menaxment ili na nekoi od mnozinskite 
akcioneri, da se ima dogovor so kompanijata kako nejzin dobavuva~, klient 
ili obezbeduva~ na odredeni uslugi, ili, kone~no, da se bide politi~ki 
pretstavnik. Vo ovoj pravec, ~lenovite na odborot ne treba da bidat 
popre~eni na direkten ili indirekten na~in da gi ispituvaat izvr{nite 
~lenovi na odborot vo vrska so nivnite razmisluvawa, da postavuvaat na 
dneven red odredeni problemi i da gi problematiziraat odlukite na 
odborot, dokolku imaat odredeno somnenie vo nivnata relevantnost, ~esnost 
ili adekvatnosta na nekoja transakcija, procenka ili nekoja objavena 
informacija. 
 
255.  Nezavisnite ~lenovi na odborot gi imaat istite generalni pravni 
obvrski kon kompanijata kako i ostanatite ~lenovi na odborot, me|utoa tie 
igraat posebna i zna~ajna uloga vo ovozmo`uvaweto na odborot da izvr{uva 
nekoi od negovite osnovni funkcii. Prvo, nezavisnite ~lenovi na odborot 

                                                           
43 Zakonodavcite mo`at da najdat brojni primeri na vakvi zbirki kriteriumi, kako {to e 
“Pregledot na ulogata i efektivnosta na neizvr{nite ~lenovi na odborot”, kako del od 
“Izve{tajot Higs” (“The role and effectiveness of non-executive board members” - Higgs 
Report, 2003) ili vo publikacijata “Vo pravec na podobro korporativno upravuvawe” 
(“Towards a better corporate governance”, British National Association of Pension 
Funds (2000). 
 



mo`at da imaat zna~aen udel vo obezbeduvaweto na eden nadvore{en pogled 
vrz kompanijata pri razvivaweto na strategijata na kompanijata, nosej}i 
novi perspektivi i slobodni procenki. Vtoro, vklu~uvaweto na pogolem 
broj nezavisni ~lenovi e mo{ne zna~ajno za ostvaruvawe efikasen 
monitoring vrz menaxmentot. Ova u{te pove}e e slu~aj vo zemjite od 
Jugoisto~na Evropa kade {to menaxerite se ~esto povrzani so mnozinskite 
akcioneri i/ili politi~kite partii.  Nezavisnite ~lenovi na odborot, 
spored toa, bi imale specijalna uloga vo nadgleduvaweto na rezultatite na 
menaxmentot i vo odlu~uvaweto ili predlagaweto na principite za nivnoto 
nagraduvawe. Tie, isto taka, bi imale i primarna uloga vo monitoringot i 
upravuvaweto so konfliktite na interesi, ovozmo`uvaj}i mu na odborot 
kolektivno da ja ispolnuva svojata obvrska za lojalnost kon site akcioneri, 
a ne samo kon pozna~ajnite od niv. 
 
Konsekventno, nezavisnite ~lenovi na odborot imaat i va`na uloga pri 
sostavuvaweto na specijalnite komisii na odborite, kako {to e toa 
spomenato vo slednite preporaki od 258 do 264.  
 
256.  Zakonite za kompaniite, zakonskite propisi ili dobrovolnite 
kodeksi bi trebalo da go stimuliraat vklu~uvaweto na pogolem broj 
nezavisni ~lenovi vo odborite, so cel odborite pravilno da gi izvr{uvaat 
svoite osnovni funkcii. Konceptot na nezavisnosta bi trebalo da bide 
definiran i vo nacionalnite propisi, kolku e mo`no pojasno, vo pravec na 
ona {to be{e ka`ano pogore. Bidej}i izmenite na pravnite propisi mo`at 
da traat podolgo vreme, kompaniite bi trebalo da bidat stimulirani od 
strana na berzite dobrovolno da go zgolemuvaat brojot na nezavisnite 
~lenovi na odborite. To~nata proporcija mo`e da zavisi od uslovite vo 
zemjata ili od brojot na soodvetnite kandidati. 
 
257. Ponatamu, propisite bi trebale da im dadat na kompaniite mo`nost 
dobrovolno da go usvojat kumulativnoto glasawe pri izborot na nivnite 
odbori. Kumulativnoto glasawe bi mo`elo da bide stimulirano i so 
uslovite za berzanska kotacija. Toa ja otvora mo`nosta za pozna~ajno 
u~estvo na malcinskite akcioneri vo nominacijata i izborot na ~lenovite 
na odborot. Vo nekoi zemji od Jugoisto~na Evropa, pravnite propisi ve}e 
dozvoluvaat ili duri baraat kumulativno glasawe. Sepak, kumulativnoto 
glasawe za izbor na ~lenovite na odborite ne treba da se me{a so 
pretstavni~kiot koncept. ^lenovite na odborite izbrani so kumulativno 
glasawe ne treba da se smetaat za pretstavnici na malcinskite akcioneri. 
Kako i ostanatite ~lenovi na odborot, i tie treba da gi pretstavuvaat site 
akcioneri. 
 
258.  Od golema polza vo pogolemite kompanii bi bilo vospostavuvaweto 
na specijalizirani komiteti vo ramkite na odborite, so cel da mu se 
pomogne na odborot kako celina da gi izvr{uva nekoi od svoite 
najsu{tinski i kriti~ni funkcii. 



 
259.  Najgolem del od odborite na kompaniite vo Jugoisto~na Evropa 
nemaat specijalizirani komiteti. Vakvite komiteti naj~esto ne se 
propi{ani so zakon, so drugi propisi ili so uslovite za kotacija. 
Voobi~aenite funkcii koi gi izvr{uvaat ovie komiteti se tokmu onie koi 
se najslabo razvieni vo praktikata na odborite vo zemjite od Jugoisto~na 
Evropa. U{te pove}e, malata golemina na odborite e naj~esto ograni~uvawe 
za konstituiraweto na specijalnite komiteti. Kone~no, odborite vo 
momentov mnogu malku gi koristat uslugite na nadvore{nite eksperti, {to 
go namaluva nivniot kapacitet da pridonesat pozna~ajno kon 
formuliraweto na strategijata na kompanijata i kon efektivniot nadzor 
vrz menaxmentot. 
260.  Glavnata prednost od postoeweto na specijaliziranite komiteti e vo 
toa {to jasno se izdvojuva zna~eweto na nekoi odredeni funkcii na 
odborite. Ova e osobeno relevantno vo kontekstot na Jugoisto~na Evropa, 
kade {to ovie komiteti mo`at da go naglasat zna~eweto na funkciite na 
odborite koi dosega ne bile dovolno razvieni. Druga nivna prednost e 
jasnoto odreduvawe na funkciite kaj koi mo`e da se pojavi konflikt na 
interesi i identifikuvawe na ~lenovite na odborot koi imaat znaewe i 
iskustvo da gi izvr{uvaat niv. Kone~no, toa im pomaga na ovie ~lenovi da 
posvetat dovolno vreme vo izvr{uvaweto na opredeleni funkcii. Za da im 
se ovozmo`i da se fokusiraat na ovie konkretni obvrski ~lenovite na 
komitetite mo`at da dobivaat i poseben pari~en nadomest. Spored toa, 
postoeweto na specijalizirani komiteti obezbeduva poadekvatno 
raspredeluvawe na funkciite na odborite, iako celosnata odgovornost i 
natamu ostanuva na odborot kako celina. 
 
261.  Vospostavuvaweto specijalizirani komiteti vo odborite bi trebalo 
se ohrabruva ili preku zakonskata regulativa ili preku pravilata na 
berzite. Ovie specijalizirani komiteti bi trebalo da se zanimava so 
klu~nite odgovornosti na odborite, vklu~uvaj}i gi konfliktite na 
interesi, a posebno revizijata i nadomestocite. Koga kompaniite 
vospostavuvaat specijalizirani komiteti, va`no e nivnite obvrski, 
proceduri i sostav da bidat jasno definirani i dokumentirani. 
 
262. Specijaliziranite komiteti bi trebalo da se sostaveni prete`no od 
neizvr{nite, a ako e mo`no, i od nezavisnite ~lenovi na odborite. Ova e 
neophoden uslov za nivno efektivno funkcionirawe, bidej}i tie primarno 
se zanimavaat so monitoring na konfliktite na interesi. 
 
263. Imaj}i ja predvid kompleksnosta na objavuvaweto podatoci vo 
kontekst na tranzicijata i slabite rezultati na mnogu kompanii vo 
Jugoisto~na Evropa vo ovoj pogled, posebno vnimanie treba da mu se posveti 
na komitetot za revizija44. Vo ovoj komitet bi trebalo da vlezat 
                                                           
44  Dobri iskustva od raboteweto na komitetite za revizija se sodr`ani vo publikacijata na 
IOSCO “Principi za nezavisnost na revizorite i ulogata na korporativnoto upravuvawe 



neizvr{nite i nezavisni ~lenovi na odborot koi raspolagaat so 
najrelevantni ve{tini i iskustvo vo oblasta na finansiite i revizijata. 
Ulogata na komitetot za revizija e da gi nadgleduva procesite na 
finansisko izvestuvawe, sistemite na interna kontrola i da odr`uva 
kontakti so internite i eksternite revizori na kompanijata. Stepenot do 
koj “cenzorite” ili “finansiskite revizori” bi mo`ele da igraat zna~ajna 
uloga vo komitetite za revizija vo nekoi zemji od Jugoisto~na Evropa treba 
da se nabquduva od aspekt na nivnite porane{ni rezultati, kompetentnosta 
na nivnite ~lenovi i nivnata nezavisnost i avtoritet. Prisastvoto na vakvi 
specijalni tela ne bi trebalo da se smeta za pre~ka za vospostavuvaweto 
komiteti za revizija vo ramkite na odborot, od pri~ina {to prvite nemaat 
isti zada~i i odgovornosti kako komitetite vo ramkite na odborite. 
 
264.  Komitetot za pari~nite nadomestoci bi trebalo da bide zadol`en so 
razrabotuvawe na ramkite i politikata vo vrska so isplatata na 
nadomestoci za glavnite izvr{ni menaxeri i ostanatite nadomestoci za 
izvr{nite menaxeri. Toj, isto taka, bi trebalo da se zadol`i so 
opredeluvawe na nadomestocite za izvr{nite ~lenovi na odborot vo nivnata 
uloga kako ~lenovi na odborot. Komitetot za nadomestoci bi trebalo da 
bide eksplicitno odgovoren za predlagawe na celite i normite koi }e se 
primenuvaat pri pla}aweto spored u~inok, kako i na vkupnite nadomestoci 
za sekoj izvr{en ~len na odborot, vklu~uvaj}i i sekakov vid na stimulativni 
pla}awa. Toj, isto taka, bi trebalo da nazna~uva i konsultanti za 
nadomestoci i da vr{i nadzor vrz niv. 
 
265.  Site ~lenovi na odborot bi trebalo da imaat eksplicitni i {iroki 
ovlastuvawa za pristap do informaciite koi im se neophodni za 
izvr{uvawe na nivnite funkcii.  
 
266.  Da se bide ~len na odbor, a osobeno neizvr{en ~len, e uloga so 
raste~ka kompleksnost, koja postavuva golemi barawa pred nejziniot 
izvr{itel. Edna zna~ajna pre~ka koja gi popre~uva odborite vo zemjite od 
Jugoisto~na Evropa soodvetno i nezavisno da gi izvr{uvaat nivnite 
funkcii pretstavuva te{kotijata da se obezbedat dovolni, verodostojni i 
navremeni informacii za aktivnosta na kompanijata i nejzinata sostojba. 
Obemot i kvalitetot na materijalite koi im se prezentiraat na ~lenovite 
na odborot ~esto e pod nivoto koe bi trebale da go imaat. Neizvr{nite, a 
osobeno nezavisnite ~lenovi na odborot ~esto imaat ograni~eni mo`nosti 
da dobijat specifi~ni informacii od izvr{nite ~lenovi kako i da ja 
proverat nivnata to~nost. Isto taka, ograni~en e i nivniot pristap do 
nezavisni informacii. 
 

                                                                                                                                                                             
vo monitoringot i nezavisnosta na revizorite” (Principles of Auditor’s Independence 
and the Role of Corporate Governance in Monitoring and Auditor’s Independence”, 
Statement of the Technical Committee, October 2002. 



267.  Kvalitetot na informaciite koi im se stavaat na raspolagawe na 
~lenovite na odborite e od klu~no zna~ewe za da mo`at tie da go izvr{uvaat 
svojot mandat na profesionalen na~in. Odborite bi trebale da imaat 
pristap do site neophodni informacii pred sostanocite, so cel da mo`at da 
vr{at procenki i da donesuvaat odluki. Tie bi trebalo da se potpiraat na 
menaxmentot i na izvr{nite ~lenovi na odborite vo obezbeduvaweto na 
relevantni i precizni informacii navremeno i vo potrebniot oblik. 
 
268. Pretsedatelot na odborot i glavnite izvr{ni menaxeri imaat 
odgovornost neizvr{nite ~lenovi na odborot da dobijat ispravni 
informacii. Tie bi trebalo postojano da procenuvaat i utvrduvaat kakov 
vid informacii im se neophodni ili relevantni na neizvr{nite ~lenovi za 
poefikasno izvr{uvawe na nivnite zada~i. Kako i da e, neizvr{nite 
~lenovi, isto taka, bi trebalo da bidat aktivni vo nastojuvawata za 
dobivawe na informaciite {to smetaat deka im se potrebni za da ostvarat 
efektivna kontrola vrz kompanijata i nejziniot menaxment. Tie bi trebalo 
da baraat komplementarni informacii i nivno pojasnuvawe koga toa go 
smetaat za neophodno. Kompaniite treba da im obezbedat na ~lenovite na 
odborot mo`nost za ocenuvawe na dobienite informacii i da vr{at 
proverka na nivniot kvalitet preku izvr{nite ~lenovi na odborite. Spored 
toa, bi trebalo da postoi postojan dijalog pome|u izvr{nite i neizvr{nite 
~lenovi na odborite vo vrska so informaciite koi mu se davaat na odborot. 
Ova treba da pretstavuva sostaven element na procesot na evaluacija za 
celokupniot odbor, kako i na ocenkata na performansite na sekoj od 
~lenovite individualno.  

 
269.  Treba da se vospostavat proceduri koi }e im ovozmo`at na ~lenovite 
na odborot direkten pristap do vrabotenite na site nivoa, poradi nezavisna 
proverka na informaciite sodr`ani vo izve{taite na povisokiot 
menaxment. Isto taka, vo mandatot na izvr{nite ~lenovi na odborot i na 
ostanatite menaxeri bi trebalo jasno da stoi deka nivna obvrska e da gi 
snabduvaat neizvr{nite ~lenovi so site potrebni informacii.  

 
270.  Odborite, a posebno nivnite komiteti, isto taka, bi trebalo da imaat 
pristap do nadvore{ni profesionalni soveti, koga smetaat deka toa e 
neophodno za da gi izvr{uvaat posoodvetno svoite funkcii. Odborite, 
poradi toa, bi trebalo da raspolagaat so potrebnite finansiski resursi za 
ovaa namena.  
 
271.  Pari~nite nadomestoci za ~lenovite na odborot treba da bidat 
soodvetni i transparentni. 
 
272.  Nadomestokot na ~lenovite na odborot retko se objavuva javno, a 
procesot na donesuvawe na odlukite vo vrska so ova pra{awe ne e 



transparenten, iako obi~no se bara formalno odobrenie na godi{noto 
sobranie na akcionerite. Sistemite na pla}awe spored koi nadomestokot na 
~lenovite na odborot se povrzuva so rezultatite na firmata se mnogu retki, 
a ponekoga{ se popre~eni od zakonskite restrikcii vo vrska so 
nadomestocite vo oblik na akcii. Ovie poslednive mo`at vo praktikata da 
bidat ograni~eni i so kriteriumite za nezavisnost na ~lenovite na odborot 
od ponovo vreme. Voop{to, mnogu niskoto nivo na poseduvawe akcii od 
strana na ~lenovite na odborite poka`uva deka usoglasuvaweto na 
interesite na ~lenovite na odborite so interesite na akcionerite preku 
sopstveni{tvoto ne e mnogu ra{ireno. Me|utoa, individualnite ~lenovi na 
odborite ponekoga{ se direktno pla}ani od strana na pozna~ajnite 
akcioneri {to gi izbrale, a toa obi~no se re{ava so tajni dogovori. 

 
273.  Pari~niot nadomest za ~lenovite na odborot bi trebalo da e 
soodveten i da odgovara na nivnata optovarenost i odgovornosta. 
Nadomestokot treba da e dovolno visok za da privle~e kompetentni i 
iskusni profesionalci i da im ovomo`i da vlo`at dovolno vreme i energija 
za da gi izvr{uvaat svoite zada~i na nezavisen na~in. Toa o~igledno }e 
zavisi i od obemot i slo`enosta na delovnata aktivnost, kako i od op{toto 
nivo na platite vo sekoja zemja za profesionalcite so ekvivalenenti znaewa 
i iskustvo. 
 
274. Nadomestokot na ~lenovite na odborot bi trebalo da vklu~i ne samo 
godi{en nadomest i dnevnici za prisustvo na sostanoci, tuku i 
dopolnitelni pla}awa za posebna stru~nost i odgovornost vo ramkite na 
komitetite. Kako del od nadomestokot mo`e da se vklu~i i distribucijata 
na akcii, bidej}i toa mo`e da pridonese za usoglasuvawe na interesite na 
akcionerite i ~lenovite na odborot45. 
 
275.  Strankite koi imaat odredeni interesi ne bi trebalo direktno da im 
pla}aat na ~lenovite na odborite, bidej}i toa mo`e da vlijae na nivnata 
nezavisnost. 
 
276.  Nezavisno od goleminata i na~inot na isplata, nadomestokot za 
~lenovite na odborot treba da bide transparenten i da se objavuva vo 
godi{nite izve{tai na kompanijata. 
 
277.  So cel na ~lenovite na odborot da im se ponudat korisni nasoki za 
izvr{uvawe na nivnite funkcii na profesionalen na~in, bi mo`ele da se 
izrabotat prakti~ni upatstva i istite da im se podelat na ~lenovite. Vo 

                                                           
45 Sepak, imaj}i go predvid sega{niot stepen na razvoj na pazarot na akcii vo zemjite od 
Jugoisto~na Evropa, na kus rok ne mo`e da se o~ekuva ova da pretstavuva vistinski pottik. 
U{te pove}e, pregolemiot obem na akcii vo racete na ~lenovite na odborite bi mo`ele da 
ja namalat nivnata nezavisnost.  



ovie upatstva treba da se insistira ~lenovite na odborot da im posvetat 
dovolno vreme na svoite obvrski vo odborot i da rabotat kolegijalno. 
 
278.  Odborite vo Jugoisto~na Evropa ne sekoga{ ja izvr{uvaat svojata 
funkcija soodvetno, bidej}i ~lenovite na odborite generalno ne i 
posvetuvaat dovolno vreme na ovaa kompleksna uloga. Naj~esto ~lenovite na 
odborite ne gi posetuvaat sednicite redovno, nitu, pak, se podgotvuvaat 
soodvetno za niv. Posledno, no ne i najmalku va`no, e toa deka vo nekoi 
kompanii, u~estvoto na sednicite na odborite e formalno, namesto aktivno, 
kriti~ko i naso~eno kon barawe odgovori. 
 
279.  Kako {to se akumulira iskustvoto i individualnite kompanii 
razvivaat sopstvena praktika vo funkcioniraweto na odborite, delovnata 
zaednica bi imala golema polza od pribiraweto na ovie iskustva na eden 
sistematski na~in. Prakti~nite upatstva ili prira~nicite od tipot “kako 
se pravi…” za odborite bi mo`ele da se kreiraat na nacionalno ili 
regionalno nivo, kako {to toa e ve}e storeno vo oddelni zemji. Ovie 
upatstva bi trebalo da mu se podelat, da se prodiskutiraat i da se 
pregleduvaat povremeno od strana na privatniot sektor, onaka kako {to se 
razviva i praktikata na funkcioniraweto na odborite. Tie bi pridonele za 
razjasnuvawe na odgovornostite na odborite i bi go pottiknale 
profesionalizmot kaj niv. 
 
280. Vo ovie upatstva bi trebalo da se specificiraat minimalnite 
proceduri koi se konzistentni so efektivnoto izvr{uvawe na obvrskite na 
odborite. Na primer, tie bi mo`ele da dadat indikacija za brojot na 
sednicite na odborite, kako i za konkretnite proceduri za realizacija na 
nadzornata i supervizorskata uloga na odborot. Vo niv bi mo`elo da se 
odredi i ograni~uvaweto okolu brojot na ~lenstva vo odbori koe e 
soodvetno za edno lice. Posebno vnimanie bi trebalo da se obrne na 
procedurite vo vrska so odobruvaweto na transakciite so povrzani subjekti 
ili za golemite transakcii, kako i za site odluki koi vklu~uvaat konflikt 
na interesi so menaxerite ili ~lenovite na odborot. Ovie upatstva, isto 
taka, bi trebale da insistiraat na kolegijalnost vo odborite i da dadat 
preporaka dogovorite sklu~eni so ~lenovite na odborite da ja 
specificiraat nivnata obvrska za lojalnost kon site akcioneri, nivnite 
glavni funkcii kako ~lenovi, kako i minimalnata vremenska posvetenost46. 
 

                                                           
46 Ovaa vremenska posvetenost bi trebalo da se odnesuva na sostanocite na odborot i 
negovite komiteti, podgotovkata za ovie sostanoci, kako i interakcijata so vrabotenite i 
nadvore{nite profesionalci. Iako e prili~no te{ko da se kodificira i kvantificira 
neophodnoto vreme koe mu e potrebno na eden ~len na odborot sovesno da gi ispolni svoite 
obvrski, vakvite dogovori bi trebaleo da stimuliraat pogolemo anga`irawe od strana na 
~lenovite na odborite, osobeno na neizvr{nite ~lenovi. Procenkata na vremeto posveteno 
od strana na sekoj ~len na odborot bi trebalo da bide del od redovniot proces na 
evaluacija. 



281.  Ponatamu, ovie upatstva bi mo`ele da sodr`at i indikacii za 
specifi~nata i specijalna uloga na pretsedatelot na odborot. Na 
pretsedatelot na odborot mu pripa|a serioznata zada~a da go vodi odborot, 
da upravuva so negovite aktivnosti i da ja podignuva negovata efektivnost 
kako rabotna grupa. Pretsedatelot e odgovoren za vospostavuvawe, vo 
sorabotka so odborot, na procedurite so koi se  razgrani~uvaat 
ovlastuvawata i odgovornostite na odborot i menaxmentot. Toj, isto taka, ja 
ima i odgovornosta za podgotvuvawe na sednicite na odborot na pravilen i 
pravovremen na~in, za pretsedavawe so ovie sednici i za informaciite koi 
im se dostavuvaat na ~lenovite na odborot. Toj treba da im obezbedi na 
~lenovite na odborot, osobeno na neizvr{nite ~lenovi, dovolno vreme i 
informacii za da se podgotvat i da diskutiraat za site to~ki od dnevniot 
red. 
 
282.  Kone~no, ovie prakti~ni upatstva bi trebale da ja podvle~at 
neophodnosta i potrebata odborite da sproveduvaat godi{ni sogleduvawa na 
postignatoto i da davaat uka`uvawa za minimalnite potrebi od informacii 
neophodni za ~lenovite na odborot vo nivnata rabota. Kompaniite bi 
trebale da podnesuvaat izve{tai za brojot na odr`anite sednici na odborot 
i na komitetite, prisastvoto na sekoj od ~lenovite na odborot na ovie 
sednici i da obezbedat odreden minimum informacii vo vrska so sekoj od 
~lenovite. Tie bi trebalo da informiraat i dali e podgotven godi{en 
izve{taj za rabotata na odborot. 
 
283.  Kako prioritet so cel da se podobri praktikata na korporativnoto 
upravuvawe vo Jugoisto~na Evropa, se nametnuva obukata na ~lenovite na 
odborite. Bi trebalo da se vlo`at napori da se razvijat nacionalni 
“Instituti za direktori”, kako i regionalna mre`a na ovie instituti, pri 
{to me|unarodnite donatori bi trebale da gi poddr`at ovie napori. 
 
284.  Nedostigot na dovolen broj kompetentni i kvalifikuvani ~lenovi na 
odbori e najgolemata pre~ka za podobruvawe na rabotata na odborite vo 
Jugoisto~na Evropa. Postojnite ~lenovi na odborite pretstavuvaat odraz na 
preovladuva~kiot tehni~ki profil na menaxerskata struktura od 
prethodniot ekonomski sistem, t.e. dominacijata na in`enerite. ^lenovite 
na odborite treba da imaat po{irok obem na znaewa i s# pogolema 
stru~nost, osobeno vo oblasta na smetkovodstvenoto i finansiskoto 
izvestuvawe, no isto taka, i vo strategiskoto planirawe, ~ove~kite resursi, 
upravuvaweto so rizikot, itn. I pokraj zna~ajniot napredok vo poslednive 
godini, s# u{te postoi relativen nedostatok na soodvetni profili vo 
pogled na delovnoto iskustvo. U{te pove}e, za tekovnite i idnite ~lenovi 
na odborite }e treba da se razvijat specifi~ni ve{tini i kvaliteti, 
povrzani direktno so nivnata uloga kako ~lenovi vo odborite. 
 
285.  Poddr{kata na obukata na ~lenovite na odborite e vistinskiot pat 
vo nasoka na zgolemuvawe na brojot na kvalifikuvani ~lenovi na odborite. 



Obukata bi trebala da opfati tri razli~ni aspekti: ulogata na ~lenovite 
na odborot, li~niot razvoj i tehni~kite znaewa. Prvo, ~lenovite na 
odborite bi trebale da bidat snabdeni so prakti~no naso~uvawe i obuka vo 
vrska so zna~eweto na obvrskite koi im se dovereni, kako i za na~inot na koj 
tie bi trebale da gi ispolnuvaat nivnite osnovni funkcii. Vtoro, 
programite za obuka bi trebale da ja stimuliraat i zajaknuvaat sposobnosta 
na ~lenovite na odborot za zaedni~ka rabota. Tie, isto taka, bi trebale da 
gi istaknat i najsu{testvenite li~ni kvaliteti koi se klu~ni za 
efektivnoto funkcionirawe na odborite, t.e. integritetot, skepticizmot i 
hrabrosta da se ispra{uva menaxmentot. Kone~no, bi trebalo da se obezbedi 
i specifi~na tehni~ka obuka za da se kompletiraat i inoviraat znaewata na 
~lenovite vo razli~nite i s# pokompleksni stru~ni domeni koi {to se 
neophodni za adekvatno izvr{uvawe na nivnite funkcii. 
 
286.  Kompaniite bi trebalo da razvivaat i programi za voveduvawe, so cel 
da gi zapoznaat novite neizvr{ni ~lenovi na odborite so dejnosta na 
kompanijata, nejzinite operacii i pazarot. Tie, isto taka, bi trebale i da 
obezbedat novite ~lenovi da bidat celosno svesni za nivnata uloga i 
odgovornosti kako ~lenovi na odborot. 
 
287.  So cel da im se obezbedat na kompaniite centri za obuka na ~lenovite 
na odborite, bi mo`ele da se osnovaat “Instituti na direktori” na 
nacionalno nivo. Ovie Instituti na direktori bi trebale da se razvivaat 
vo sorabotka so stopanskite i profesionalnite zdru`enija, berzite, 
stopanskite komori i samite kompanii. Ovie instituti imaat zna~ajna 
uloga vo obezbeduvaweto soodvetna obuka za postojnite, kako i za novite 
~lenovi na odborite. Davaj}i im mo`nost na ~lenovite na odborite da 
vr{at razmena na iskustva i so toa da sozdavaat soodvetni mre`i na 
poznanici, ovie instituti zna~ajno bi pridonele kon razvivaweto na nova 
kultura na odborite. Tie, isto taka, bi mo`ele da razvivaat i bazi na 
podatoci za kvalifikuvanite ~lenovi na odborite, so {to na kompaniite bi 
im go olesnile procesot na izbirawe ~lenovi. Institutite na direktori bi 
mo`ele da imaat golema polza od bilateralnata sorabotka so drugi vakvi 
instituti od zemjite na OECD ili od zemjite vo tranzicija. 
 
288. Prioritetna zada~a za multilateralnata pomo{ e da se razvie mre`a 
od nacionalni Instituti na direktori. Ovaa mre`a bi mo`ela da im 
pomogne na svoite ~lenovi vo razvivaweto i distribucijata na upatstvata za 
~lenovite na odborite, za {to be{e prethodno zboruvano. Taa bi mo`ela da 
razvie i programi za obuka i materijali za nacionalnite Instituti na 
direktori, kako i da ponudi obuka za individualnite ~lenovi na odborite. 
Ovaa mre`a bi mo`ela i da razvie programi za kvalifikacii47 koi bi bile 
priznati vo razli~nite zemji od Jugoisto~na Evropa. Razvivaweto na takva 
regionalna mre`a, kako i raspredelbata na pomo{ i ekspertiza, bi mo`ela 
                                                           
47 Eden takov primer pretstavuva licencata “Ovlasten direktor” (Chartered Director) 
koja {to postoi vo V. Britanija. 



da go olesni problemot so nedostigot na kandidati, preku natamo{no 
pro{iruvawe na izborot na kvalifikuvani kandidati i stimuliraj}i go 
izborot na ~lenovi na odborite od ovoj region. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
GLAVA 5: IMPLEMENTACIJA I PRIMENA 
 
 
289. Treba da se zajakne kapacitetot na sudskiot sistem za efektivno 
razre{uvawe na sporovite od komercijalna priroda. 
 
290.  Vo mnogu zemji na Jugoisto~na Evropa, sudstvoto ima te{kotii vo 
snao|aweto so brziot porast na komercijalnite sporovi do koj dojde vo 
tranzicioniot period. Nedovolnite mo`nosti za obuka, nedostigot na 
iskustvo i prethodni slu~ai od vakov karakter, kako i nedostigot na 
resursi, se javuvaat kako problemi vo razli~ni zemji od Jugoisto~na Evropa, 
{to dovede do golemi docnewa, a ponekoga{ i problemati~ni odluki na 
sudovite. Jakneweto na kapacitetot na sudskiot sistem za re{avawe na 
komercijalnite sporovi bi trebalo da bide su{tinski element na 
reformata na korporativnoto upravuvawe. Sudskiot sistem e temel na koj 
{to se potpiraat ne samo pove}eto preporaki dadeni vo ovaa "Bela kniga", 
tuku i celokupniot komercijalen i dogovoren sistem. 

 
291.  Treba da se zajaknat resursite, kapacitetot i ingerenciite na 
sudskiot sistem, so cel da se osposobat sudovite za istra`uvawe na 
zloupotrebite, odnosno za kreirawe na soodvetni pravni lekovi ili 
mehanizmi na odvra}awe vo pogled na prekr{uvaweto na pravata na 
akcionerite. Ovie lekovi bi trebale da opfatat i prinudni merki. 
 
292.  Vo pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa, uspe{nata reforma na 
sudstvoto }e podrazbira sproveduvawe na pove}e fazi. Prioritet treba da 
mu se dade na slednovo: (a) garancii za nezavisnost; (b) obuka na advokatite i 
sudiite vo oblasta na komercijalnoto pravo i proceduri, osobeno vo 
domenot na pravnite propisi vo vrska so kompaniite i hartiite od vrednost, 
kako i zakonite za ste~aj. Multilateralnata i bilateralnata pomo{ bi 
mo`ela da odigra va`na uloga vo ostvaruvaweto na ova; (v) platite na 
sudiite i ostanatiot sudski personal bi trebale da bidat soodvetni za da se 
obezbedi obrazovanieto, iskustvoto i integritetot koi se potrebni za tie 
pozicii; (g) treba da se stimulira pogolema specijalizacija na sudstvoto vo 
oblasta na komercijalnoto i korporativnoto pravo; (d) mislewata i 
odlukite na sudovite bi trebalo da se objavuvaat, so cel da se zgolemi 
javnata svest, da se olesni interpretacijata na zakonite i da se zgolemi 
odgovornosta na sudskiot sistem; (|) treba da se vovedat efektivni 
mehanizmi za spre~uvawe na korupcijata vo sudstvoto. 
 
293.  Regulatorite na pazarot na hartiite od vrednost vo zemjite od 
Jugoisto~na Evropa treba da imaat nezavisnost, odgovornost, resursi i 



pravni lekovikoi {to im se neophodni da vr{at efektiven nadzor vrz 
finansiskite pazari i samoregulira~kite organizacii48. 
 
294.  Vo pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa, nacionalniot regulator za 
hartiite od vrednost e prva, a vo mnogu slu~ai, i posledna linija na odbrana 
na pravata na akcionerite. Regulatorite, isto taka, vr{at nadzor i vrz 
samoregulira~kite organizacii kako {to se berzite, koi i samite mo`at da 
igraat zna~ajna uloga vo za{titata na pravata na akcionerite i vo 
promocijata na korporativnoto upravuvawe. Konsekventno, tie igraat i 
va`na uloga vo sozdavaweto na investiciskata klima i sevkupniot 
kredibilitet na pazarot. Za `al, nedostigot na sredstva; ponekoga{ 
nejasnata podelba na odgovornostite so ostanatite delovi na vladata; 
nedovolnata transparentnost i odgovornost; kako i nedostigot na soodvetni 
merki; site tie faktori ja popre~uvaat efikasnosta na relevantnite 
regulatorni organi vo izvr{uvaweto na doverenite zada~i. 
 
295. Efektivnata primena na propisite bara regulatorite na pazarot na 
hartii od vrednost vo Jugoisto~na Evropa da raspolagaat so dovolni 
buxetski sredstva, redovna obuka na personalot, vklu~uvaj}i i me|unarodna 
razmena na iskustva so sli~ni institucii, kako i konkurentni plati. 
Zajaknuvaweto na kapacitetot na regulatornite organi vo pogled na 
finansiskite i ~ove~kite resursi bi trebalo da bide prioritet na 
tehni~kata pomo{. 
 
296.  Regulatorite od oblasta na hartiite od vrednost bi trebale da bidat 
operativno nezavisni, so dovolno ingerencii za sproveduvawe na nivnata 
nadzorna funkcija. Personalot na site nivoa bi trebalo da bide nazna~en 
vrz osnova na profesionalnite zaslugi i ugledot koj go u`iva na 
finansiskite pazari. Za da se zajakne nezavisnosta na regulatornite organi, 
mandatot na soodvetnite funkcioneri bi trebalo da bide dovolno dolg i da 
se bazira na razdvoeni termini na izbirawe49. Tie ne bi trebalo da bidat 
smenuvani, osven vo isklu~itelni situacii. 
 
297. Funkciite na regulatornite organi vo domenot na hartiite od 
vrednost bi trebale da bidat jasno definirani, a tie bi trebalo da rabotat 
na odgovoren i transparenten na~in. Na primer, nivnite ~lenovi bi trebalo 
da gi obelodenuvaat svoite sopstveni transakcii so hartii od vrednost 
izdadeni od kompanii koi se vo nivna nadle`nost. Od druga strana, 
regulatornite organi za hartii od vrednost bi trebale da baraat od 

                                                           
48 Regulatornite organi bi mo`ele da go konsultiraat dokumentot "Celite i principite na 
regulacijata na hartiite od vrednost" izdaden od IOSCO, vo fevruari 2002, osobeno so 
prvite pet principi, povrzani so regulatornite organi (Objectives and Principles of 
Securities Regulation - IOSCO). 
49 Ako mandatot trae tri godini, sekoja godina bi se izbirala po edna tretina od ~lenovite 
na organot. 



relevantnite samoregulira~ki organizacii da gi po~ituvaat najvisokite 
eti~ki i profesionalni standardi. 
 
298.  Regulatornite organi za hartii od vrednost bi trebalo da imaat 
mo`nost, i da koristat, i drugi pravni lekovi, pokraj suspenzijata na 
trguvaweto i simnuvaweto od kotacija na akciite na kompanijata, kakvi {to 
se pari~nite kazni i javnite opomeni. Suspenziite mo`e da ne bidat 
najsoodvetnite sankcii, bidej}i so toa, pred s#, se kaznuvaat u~esnicite na 
pazarot. 
 
299.  Akcionerite bi trebale da imaat na raspolagawe efikasni 
mehanizmi za pravna pomo{, vklu~uvaj}i profesionalna arbitra`a i 
mo`nost za zaedni~ko deluvawe so niski tro{oci. 
 
300.  Akcionerite koi baraat ostvaruvawe na svoite prava preku sudskiot 
sistem ~esto se soo~uvaat so prolongirawa i tro{oci koi vo mnogu slu~ai ja 
nadminuvaat vrednosta na nivnite akcii. Toa gi obeshrabruva akcionerite 
vo baraweto obe{tetuvawe koga nivnite prava se prekr{eni. 
 
301.  Akcionerite bi trebale da imaat lesen pristap do sudovite i da 
imaat mo`nost da dobijat nadomest po razumni tro{oci i bez prekumerni 
odlagawa. Bi trebalo da se ovozmo`i da se poveduvaat izvedeni sporovi, t.e. 
da se podnesuvaat tu`bi vo ime na kompanijata protiv ~lenovite na odborot, 
za da se pokrijat zagubite. 
 
302.  Mo`e da se poka`e korisno i dokolku berzite ili drugi relevantni 
tela obezbedat mehanizmi za profesionalna arbitra`a za razre{uvawe na 
sporovite me|u kompaniite i akcionerite kako forma na praven lek. 
Vakvata privatna arbitra`a mo`e nekoga{ da obezbedi podobri resursi i 
brzina, otkolku procesite vo dr`avnite sudovi. Sepak, arbitiraweto ne bi 
mo`elo da bide zamena za sudskoto razre{uvawe, bidej}i i po uspe{nata 
arbitra`a, potrebno e strankata koja {to go dobila sporot da mo`e za 
odlukata na arbitra`ata da dobie sudsko priznanie i sproveduvawe. 
 
303.  Podobruvaweto na mehanizmite za pravna pomo{ za akcionerite bi 
mo`elo da opfati i ovozomo`uvawe na zdru`uvawe i kolektivno deluvawe 
po niski tro{oci, preku zdru`enijata na akcionerite ili drugi institucii. 
Vo ovoj pravec, vo slu~ai koga ovaa mo`nost s#u{te ne postoi, bi trebalo da 
im se dade mo`nost na regulatorite na pazarot na hartii od vrednost da 
poveduvaat sudski sporovi vo ime na akcionerite, dokolku tie se obezbedeni 
so dovolno sredstva za ovaa funkcija. 
 
304.  Ponatamu, pome|u site glavni akteri vo institucionalnata ramka na 
korporativnoto upravuvawe bi trebalo da se razvie aktivna regionalna 
sorabotka. Ovaa regionalna sorabotka bi trebalo da bide inicirana 



regionalno, pri {to istata treba da bide sponzorirana od strana na 
me|unarodni organizacii. 
 
305.  Vospostavuvaweto na celata potrebna institucionalna ramka koja }e 
se zanimava so pra{awata na korporativnoto upravuvawe i pazarniot 
integritet e slo`en i skap proces. Mo`e da se slu~i nekoi pomali zemji vo 
Jugoisto~na Evropa i da ne raspolagaat so potrebnite sredstva za da 
izgradat edna takva kompletna mre`a. Ova mo`e da rezultira so 
nekompletna institucionalna ramka i slabi individualni institucii, koi 
ne se sposobni efektivno da gi izvr{uvaat svoite zadol`enija. U{te 
pove}e, eden broj pomali berzi vo Jugoisto~na Evropa verojatno ne se vo 
mo`nost nitu da se razvivaat bez da sorabotuvaat, pa duri i da se 
integriraat na regionalno nivo. Nekoi inicijativi ve}e se prevzemeni na 
poleto na sorabotkata pome|u regulatornite tela na pazarot na hartii od 
vrednost, vo pogled na integraciite na platformite za trguvawe pome|u 
nekoi berzi vo regionot, ili vo vrska so obukata na profesionalnite 
u~esnici na pazarot50. 
 
306. Regionalnata sorabotka bi trebalo da se prevzema i da se zajaknuva 
pome|u berzite, regulatornite tela za hartii od vrednost, kako i site 
relevantni profesionalni asocijacii, kako {to se asocijaciite na 
smetkovoditeli i revizori, brokeri-dileri, malcinski akcioneri, itn. 
Ovaa regionalna sorabotka bi trebala da se fokusira na dva prioriteta. 
Prvo, taa bi trebala da se skoncentrira na programite za obuka, preku 
razvoj na zaedni~ki nastavni planovi, institucii za obuka i proces na 
licencirawe. Celta bi trebala da bide vo najmala raka da se postigne 
me|usebno, me|udr`avno priznavawe na profesionalnite standardi i 
licenci. Vtoriot prioritet bi bil sorabotkata pome|u berzite. Za da se 
ostvari ovaa cel, regulatornite organi, isto taka, bi trebalo da rabotat na 
konvergencija na nacionalnite regulativi. 
 
307. Nacionalnite ili me|unarodnite donatori bi trebale da ja 
stimuliraat ovaa regionalna sorabotka. 
 
308.  Trkaleznata masa bi trebalo da ja prodol`i svojata rabota i da go 
nadgleduva i poddr`uva napredokot vo sferata na korporativnoto 
upravuvawe i ostanatite pra{awa povrzani so korporativniot sektor. 
 
309. Denes s# pove}e se priznava zna~eweto na dobroto korporativno 
upravuvawe za privlekuvaweto na investiciite, razvojot na sekundarnite 
finansiski pazari i prestruktuiraweto na industrijata. Odreden broj zemji 

                                                           
50 Edna takva regionalna inicijativa za osnovawe centar za edukacija i obuka na 
profesionalcite na pazarot na hartii od vrednost, vklu~uvaj}i gi i brokerite i 
analiti~arite, kako i za razvivawe na programa za me|udr`avno licencirawe, vo momentov 
se razviva od strana na Institutot "Istok-Zapad" (East-West Institute). U~esnici }e 
bidat site berzi, regulatori i u~esnici na pazarite na hartii od vrednost vo ovoj region. 



vo Jugoisto~na Evropa denes se vo proces na reformirawe na nivnata 
zakonodavna i institucionalna ramka povrzana so korporativnoto 
upravuvawe. Trkaleznata masa pridonese za sozdavawe na regionalna mre`a 
na eksperti za korporativno upravuvawe, vklu~uvaj}i gi tuka kreatorite na 
ekonomskata i drugite politiki, regulatorite na pazarot i pretstavnici na 
privatniot sektor. Trkaleznata masa gi poddr`a naporite na ovie eksperti 
vo reformskite aktivnosti na nacionalno nivo i gi zajakna nivnite 
poznavawa od oblasta na korporativnoto upravuvawe. Ovaa mre`a na 
regionalni eksperti pretstavuva edna va`na koalicija za reforma na 
regionalno i nacionalno nivo, {to e mo{ne zna~ajno za slednata faza na 
kreirawe na politikite i nivna implementacija. Belata kniga bi mo`ela da 
bide eden korisen instrument za regionalnite eksperti i kreatorite na 
politikite koj {to bi mo`el da se sledi vo nivnite reformski aktivnosti, 
kako i za obezbeduvawe na potrebnite znaewa i voobli~uvaweto na samiot 
reformski proces. 
 
310.  Belata kniga najprvin treba da bide prevedena, distribuirana i 
publikuvana vo soodvetnite zemji, osobeno pome|u pretstavnicite na 
delovniot sektor i nacionalnite nadle`ni dr`avni organi. Celokupniot 
proces bi trebalo da bide sproveden vrz osnova na nacionalni inicijativi, 
poddr`an od strana na sekretarijatot na OECD. 
 
311. Trkaleznata masa treba da ja prodol`i svojata rabota, koristej}i ja 
Belata kniga kako osnova za poddr{ka na procesot na dizajnirawe, 
implementacija i "turkawe" na reformite. Ovaa vtora faza od 
aktivnostite na trkaleznata masa bi imala za cel da se sledi 
implementacijata na Belata kniga, obezbeduvaj}i natamo{na ekspertiza vo 
vrska so pra{awata na korporativnoto upravuvawe, kako i da se odr`i 
regionalniot politi~ki dijalog za nekoi specifi~ni pra{awa i 
prioriteti na reformite. Ovie prioriteti bi trebalo da gi vklu~at 
pra{awata na implementacija, procedurite i pravilata vo slu~aj na 
promenite vo korporativnata kontrola, kako i procedurite za nadzor na 
konfliktite na interesi. 
 



PRILOG A: 

KOMPARATIVEN PREGLED NA SOSTOJBITE NA 
KORPORATIVNOTO UPRAVUVAWE VO JUGOISTO^NA EVROPA 

 

 
312. Ovaa glava za sostojbite vo regionot vo koja se prezentira 
komparativen pregled po zemji slu`i kako prilog na “Belata kniga” za 
korporativno upravuvawe vo Jugoisto~na Evropa. Osnovnata cel na ovoj 
dokument e ilustrirawe na osnovnite zaedni~ki karakteristiki, no i 
osnovnite razliki pome|u zemjite od Jugoisto~na Evropa, vo pogled na 
ramkata za ostvaruvawe na korporativnoto upravuvawe. 

313. Prviot del na dokumentot dava op{t pregled na sostojbite vo 
regionot vo vrska so tekovnata ekonomska sostojba vo zemjite od Jugoisto~na 
Evropa. Toj gi naglasuva osnovnite zaedni~ki ili posebni specifi~ni 
karakteristiki povrzani so makroekonomskata klima i najnoviot napredok 
postignat na planot na privatizacijata. Toj poka`uva deka, za prv pat 
otkako e zapo~nata tranzicijata, vo zemjite od Jugoisto~na Evropa postoi 
pogodna makroekonomska klima, koja se karakterizira so makroekonomska 
stabilizacija, vra}awe na ekonomskiot rast, i pokraj toa {to ovie 
postignuvawa se s#u{te krevki, osobeno vo pogled na buxetskiot bilans i 
eksternata smetka. Kone~no, toj nakratko uka`uva kako masovnata 
privatizacija e s#u{te proces koj {to trae vo site zemji od Jugoisto~na 
Evropa. 

314. Vo vtoriot del, ovoj dokument poblisku se fokusira na ramkata za 
korporativno upravuvawe. Za taa cel, se prezentira pregled na 
sopstveni~kata struktura na pretprijatijata, koj {to poka`uva deka taa 
proizlegla glavno od privatizacionite programi i deka taa s#u{te se 
karakterizira so zna~itelna kontrola od strana na insajderite i dr`avata. 
Potoa, dokumentot nakratko ja opi{uva sostojbata vo finansiskiot sektor, 
poka`uvaj}i deka bankarskite sektori duri sega se oporavuvaat od akutnata 
kriza i deka tie vo golema merka se privatiziraa od strana na stranskite 
banki. [to se odnesuva do berzite, tie se glavno nerazvieni, so slaba 
likvidnost i niska transparentnost, iako postoi dobro razrabotena 
infrastruktura. Penziskite reformi koi se vo tek ili }e sledat 



pretstavuvaat izvor na razvoen potencijal za berzite. Kone~no, so ovoj 
dokument se pravi preliminarna ocenka na pravnata ramka za 
korporativnoto upravuvawe, pri {to se naglasuvaat glavnite razliki me|u 
relevantnite zakoni vo oddelnite zemji, kako i najnovite zakonski 
podobruvawa i reformi. Ovoj dokument, isto taka, dava op{t pregled za 
o~iglednite nedostatoci vo implementacijata na reformite. 

Podobrena makroekonomska klima 

315. Za razlika od tranzicionite zemji od Centralna Evropa kade 
prose~niot BNP po glava na `itel dostigna okolu 20 do 30 procenti od onoj 
koj {to se ostvaruva vo Evropskata Unija, so tendencija za pribli`uvawe do 
istiot, situacijata vo zemjite od Jugoisto~na Evropa e mnogu 
poproblemati~na. Prose~niot BDP po glava na `itel e pomalku od 10 
procenti od onoj vo Evropskata Unija, pri {to jazot se prodlabo~uva. Ako 
zemjite od Jugoisto~na Evropa imaa o~igledno razli~ni razvojni pati{ta 
po otpo~nuvaweto na tranzicijata, odredeni zaedni~ki i o~igledni faktori 
ja objasnuvaat nivnata zaostanuva~ka tranzicija, a me|u niv se vbrojuvaat 
nepovolnite inicijalni uslovi, vooru`eni konflikti, kako i odlagaweto 
na reformite i prestruktuiraweto na kompaniite.  

316. Bez ogled na seto ova, pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa denes za 
prv pat od otpo~nuvaweto na tranzicijata se karakteriziraat so 
stabilizirana makroekonomska sostojba i pozitivni stapki na stopanski 
rast. 

317. Izrazeno preku pokazatelite na rast, zemji od Jugoisto~na Evropa 
pominaa razli~ni pati{ta, no ve}e denes stapkite na rast stanuvaat 
pozitivni vo celiot region, po~nuvaj}i od 2000 godina navamu. Vo kontekst 
na ekonomskoto zabavuvawe, {to najprvin se zabele`a vo SAD, a potoa i vo 
Evropskata Unija, kako i zgolemena neizvesnost vo svetskata ekonomija, 
rastot vo zemji na Jugoisto~na Evropa prodol`uva da bide silen, iako vo 
2002 godina pomalku zabaven (prose~no okolu 3,5%) vo sporedba so 2001 
godina (prose~no okolu 4,5%) 

 
 
 
 
 
 
 

Grafikon 1: Rast na BNP vo periodot 1989 – 2002 godina (vo%) 
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318.  I pokraj neodamne{noto povtorno zapo~nuvawe na trendot na rast, 
sprotivno na pove}eto evropski zemji vo tranzicija, najgolemiot broj od 
zemji na Jugoisto~na Evropa ne go dostignaa predtranzicionoto nivo na 
BNP. Prezentiranite stapki na rast treba da ostanat dovolno golemi vo 
opredelen vremenski period, so cel da se kompenzira inicijalnoto 
namaluvawe na outputot. Ova e samo u{te poizrazeno vo slu~ajot na 
industriskoto proizvodstvo. 

 
 
 
 
 
 



 
Grafikon 2: BNP 2001 / 1989 godina (vo%) 

0
20
40
60
80

100
120
140

La
tvi

a

Lit
hu

an
ia

Esto
nia

Serb
ia 

an
d M

on
ten

eg
ro

FYR M
ac

ed
on

ia

Bulg
ari

a 

Rom
an

ia

Croa
tia

Alba
nia

Cze
ch

 R
ep

ubli
c

Hun
ga

ry

Slov
ak R

ep
ub

lic

Slov
enia

Pola
nd

 
Izvor : Izve{taj za tranzicija izdaden od EBRD za 2002 

 
 

Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot 
 

Latvia Letonija 
Lithuania Litvanija 
Estonia Estonija 
Serbia and 
Montenegro 

Srbija i Crna Gora 

FYR Macedonia Makedonija 
Bulgaria Bugarija 
Romania Romanija 
Croatia Hrvatska 
Albania Albanija 
Czech Republic ^e{ka 
Hungary Ungarija 
Slovak Republic Slova~ka 
Slovenia Slovenija 
Poland Polska 

 

319. [to se odnesuva do makroekonomskata stabilnost, vo re~isi site 
zemji vo regionot e ostvarena stabilizacija. Inflacijata postojano se 
namaluva{e s# dodeka ne dostigna prose~no nivo od 6% vo 2002 godina. Samo 
vo Romanija i Srbija i Crna Gora s#u{te imaa problemi so dvocifrena 
inflacija vo 2002 godina. 

 



 
 

Grafikon 3: Inflacija vo periodot 1995 – 2002 
(promena na prose~nite godi{ni ceni na malo, vo %) 
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320. Sepak, golemite buxetski deficiti s#u{te se odr`uvaat i vo uslovi 
na ovaa novoostvarena stabilnost, dodeka odr`livosta na eksternata smetka 
~esto ostanuva krevka, so slabi izvozni performansi. 

321. Strukturata na BNP tipi~no se razvi vo pravec na opa|a~ko u~estvo 
na industrijata i zemjodelstvoto, so zna~itelno zgolemuvawe na u~estvoto 
na uslugite. Sepak, ovie strukturni promeni ne mo`e da se smetaat za znak 
na modernizacija na zemjite na Jugoisto~na Evropa, bidej}i be{e rezultat 
na namalenoto industrisko proizvodstvo vo kombinacija so zgolemenite 
ceni vo sektorot na uslugite. Vsu{nost, prestruktuiraweto na 
pretprijatijata be{e prili~no malo i bavno, osobeno kaj golemite 
pretprijatija. 

 



 
 
 

Grafikon 4: Bilansite na vladata i tekovnite smetki, 2001 – 2002 godina  
(vo % od BDP) 
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322. Ova rezultira{e so porast na nevrabotenosta koja {to dostigna 
visoki i zagri`uva~ki nivoa (me|u 12 i 40%) i ostar pad na `ivotniot 
standard, propraten so zgolemuvawe na neednakvosta pome|u naselenieto. 
Zemjite od Jugoisto~na Evropa imaat najnizok BDP po glava na `itel i 
najgolema stapka na nevrabotenost pome|u evropskite zemji vo tranzicija. 

Grafikon 5: Nivo na nevrabotenost (% od rabotnata sila) 
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323. Ottuka, zemjite od Jugoisto~na Evropa kone~no `iveat vo 
stabilizirano, iako krevko, makroekonomsko okru`uvawe i sostojba na nov 
stopanski rast. No, zna~itelen del od industriskoto restruktuirawe treba 
s#u{te da bide izvr{en vo idnina. 

Grafikon 6: BDP po glava na `itel vo 2002 vo USD 
 (paritet na kupovnata mo}) 



0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000

10000

Bos
nia

 H
erz

eg
ov

ina

Serb
ia 

an
d M

on
ten

eg
ro

Alba
nia

Bulg
ari

a 

Rom
an

ia

FYR M
ac

ed
on

ia

Rus
sia

La
tvi

a

Lit
hu

an
ia

Slov
ak R

ep
ub

lic

Esto
nia

Croa
tia

Pola
nd

Hun
ga

ry

Cze
ch

 R
ep

ubli
c

Slov
enia

 
Izvor : Izve{taj za tranzicija izdaden od EBRD za 2002 

 

Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot 
 

Bosnia-Hertzegovina Bosna i Hercegovina 
Serbia and 
Montenegro 

Srbija i Crna Gora 

Albania Albanija 
Bulgaria Bugarija 
Romania Romanija 
FYR Macedonia Makedonija 
Russia Rusija 
Latvia Letonija 
Lithuania Litvanija 
Slovak Republic Slova~ka 
Estonia Estonija 
Croatia Hrvatska 
Poland Polska 
Hungary Ungarija 
Czech Republic ^e{ka 
Slovenia Slovenija 

 

Neodamne{en napredok vo privatizacijata na golemite pretprijatija i 
stranskite direktni investicii 

 
324. Napredokot vo privatizacijata, podednakvo kako i metodite 
primeneti za privatizirawe na porane{nite dr`avni ili op{testveni 



pretprijatija, ima{e zna~ajno vlijanie na na~inot na ostvaruvawe na 
korporativnoto upravuvawe vo zemjite vo tranzicija. Otkupot od strana na 
menaxmentot i vrabotenite, kako i vau~erskata privatizacija, voobi~aeno 
se smetaat za pomalku povolno okru`uvawe za pojavuvawe na aktivni 
privatni spostvenici koi }e imaat za cel podobruvawe na efikasnosta ili 
maksimiraweto na dobivkata, sporedeno so direktnata proda`ba na 
privatni investitori.  

325. Programite za privatizacija imaa razli~na forma, no naj~esto 
zapo~naa podocna i s#u{te traat vo najgolem broj zemji od Jugoisto~na 
Evropa, osobeno vo slu~ajot na golemite pretprijatija. Kako posledica na 
toa, za razlika od privatniot sektor koj u~estvuva so okolu 60% vo BDP, vo 
pove}eto zemji od Jugoisto~na Evropa ova ne e slu~aj i so industriskoto 
proizvodstvo. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Grafikon 7: U~estvo na privatniot sektor vo BDP i  
vrabotenosta vo 2002 godina (vo %) 
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326. Ponatamo{noto podobruvawe na makroekonomskite performansi, 
kako i prodol`uvaweto ili zabrzuvaweto na privatizacionite procesi 
mo`e istovremeno da gi pridvi`i i da bide potpomognato od stranskite 
investicii vo regionot. Dosega, regionot na zemjite na Jugoisto~na Evropa 
relativno slabo gi privlekuva{e stranskite investicii, a osobeno 
direktnite stranski investicii. 

327. Vtorata faza na reformi e neophodna za ostvaruvawe na zna~itelno 
podobruvawe, odnosno zabrzuvawe na prestruktuiraweto na industriskite 



kapaciteti, kako i za efektivno zgolemuvawe na stranskite investicii. Vo 
ovaa vtora reformska faza se gradat institucionalnite osnovi na 
pazarnata ekonomija, pri {to korporativnoto upravuvawe pretstavuva 
klu~en element. Vsu{nost, denes e ve}e op{to prifateno deka 
podobruvaweto na na~inot na ostvaruvawe na korporativnoto upravuvawe e 
preduslov za pridvi`uvawe na prestruktuiraweto i zgolemuvaweto na 
efikasnosta. Podobrenoto korporativno upravuvawe e neophodno za 
privlekuvawe na stranski investicii, {to od svoja strana bi ovozmo`ilo 
seopfatno prestruktuirawe. Takvite investicii i prestruktuirawe go 
pretstavuvaat edinstveniot pat kon odr`liv stopanski rast. 

 
Grafikon 8: Kumulativni stranski direktni investicii,  

1989 – 1999 godina, vo USD 
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Grafikon 9: : Kumulativni stranski direktni investicii po glava na `itel, 
1989 – 1999 godina, vo USD 
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328. Postojnata sopstveni~ka struktura na akcionerskite dru{tva vo 
zemjite na Jugoisto~na Evropa poka`uva odredeni zaedni~ki 
karakteristiki i ja reflektira istorijata na privatizacionite programi. 
Sopstveni~kite strukturi se karakteriziraat so: a) zna~itelna konrola od 
strana na insajderite, poto~no od menaxerite koi {to ja osigurale 
kontrolata ili preku direktna sopstvenost ili indirektno preku de facto 
kontrola nad akcite na vrabotenite; b) zna~eweto na rezidualnite akcii vo 
sopstvenost na dr`avata i konrolata od strana na dr`avata, osobeno vo 
golemite kompanii i infrastrukturni kapaciteti koi {to seu{te ne se 
privatizirani; v) vleguvaweto na razli~ni formi na institucionalni 
investitori, od koi najgolem broj se porane{ni privatizacioni fondovi, 
koi {to imaat zna~ajna uloga vo sopstveni~kata struktura na 
pretprijatijata. 
 



329. Ovie zadni~ki karakteristiki (zna~itelna sopstvenost od strana na 
insajderite, rezidualna dr`avna sopstvenost i kontrola, odnosno vlez na 
razli~ni formi na institucionalni investitori, voglavno investicioni 
fondovi), sozdavaat serija na specifi~ni problemi i pote{kotii na planot 
na ostvaruvaweto na korporativnoto upravuvawe. 
 

• Dominacijata na insajderite lesno doveduva do zloupotreba na 
pravata na malcinskite akcioneri, obezvrednuvawe na sredstvata na 
kompaniite i problemati~no re{avawe na konfliktite na interesi; 

• Ostatokot na dr`avnata sopstvenost i kontrola vo kompaniite mo`e 
da bide pre~ka za prestruktuiraweto na istite, dokolku dr`avata 
vistinski ne ja ostvaruva svojata uloga na akcioner ili dokolku 
upravuvaweto so akciite vo dr`avna sopstvenost e pod vlijanie na 
politi~ki pra{awa namesto biznis interesi; 

• Institucionalnite investitori vo pojavuvawe mo`e da imaat 
zna~itelno vlijanie na ostvaruvaweto na korporativnoto upravuvawe. 
So ogled na faktot deka tie se vo centarot na sopstvenosta na 
kompaniite, vo uloga na glavni akcioneri, vlijatelni malcinski 
akcioneri ili barem zna~itelni akcioneri, privatizacionite 
fondovi ili holding kompaniite se nao|aat vo privilegirana 
polo`ba i imaat mo`nost da vlijaat na na~inot na ostvaruvawe na 
korporativnoto uprevuvawe na kompaniite vo koi investirale. No, 
nivniot tretman kon sopstvenite akcioneri, isto taka, treba da se 
podobri. Problemot, vsu{nost, se sostoi e vo toa "koj gi ~uva 
~uvarite".  

 
330. Iako vo sopstveni~kata struktura na kompaniite vo zemjite od 
Jugoisto~na Evropa se zabele`uvaat odredeni zaedni~ki karakteristiki, 
taa sepak podle`i na promeni. Zabele`livi se silni op{ti trendovi na 
zgolemuvawe na sopstveni~kata koncentracija kaj odredeni kompanii, 
transformacija na akcionerskite dru{tva vo dru{tva so ograni~ena 
odgovornost, dekotirawe na javno poseduvanite kompanii koi se trguvale na 
berzite i transformacija na porane{nite privatizacioni fondovi vo 
holding kompanii. 
 
331. Tendencijata za koncentracija na sopstveni~kata struktura vo 
kompaniite poprima razli~ni formi i, pove}e ili pomalku, mo`e da se 
zabele`i vo razli~ni zemji. Ova osobeno se zabele`uva vo zemji kade {to 
privatizacionite programi postignaa dobar napredok. Vsu{nost, 
koncentracijata pretstavuva eden vid na vtorostepena reakcija na ishodot 
od prvite privatizacioni programi. Ovaa tendencija kon sopstveni~ka 
koncentracija proizleguva od pregolemata sopstveni~ka disperziranost 
koja {to be{e rezultat na vau~erskata privatizacija, a u{te pove}e kako 
osnovna pri~ina za ova se javuva nemo`nosta, odnosno golemite problemi na 
malcinskite akcioneri da gi ostvarat svoite prava. 



332. Paralelno so ovaa tendencija za koncentracija na sopstvenosta, golem 
broj na akcionerski dru{tva vo regionot bea transformirani vo dru{tva so 
ograni~ena odgovornost. Ovaa tendencija koja zna~i i dekotirawe od 
berzite, treba da se ohrabri vo slu~aite koga stanuva zbor za mali i sredni 
pretprijatija. Vsu{nost, ovie kompanii nemaat mo`nost da privle~at 
nadvore{en kapital i pravniot re`im za akcionerskite dru{tva ne im 
odgovara. Takviot re`im za niv e, isto taka,  optovaruva~ki i skap od gledna 
to~ka na administrativnite i pravnite obvrski koi gi nametnuva. 
Sofisticiranite mehanizmi za odr`uvawe na akcionerskite sobranija, a 
osobeno mehanizmite za za{tita na malcinskite investitori mo`at da 
bidat osobeno skapi za malite i sredni pretprijatija. Se razbira deka i vo 
slu~ajot na malite i sredni pretprijatija e zna~ajno da se vodi smetka za 
transparentosta na nivnoto rabotewe i objavuvaweto na podatoci, so ogled 
na toa {to tie se kriti~en segment na tranzicionite ekonomii, osobeno 
poradi toa {to najgolem broj na novi privatni pretprijatija se formiraat 
kako takvi. 
 
 
Slab bankarski sektor..... 
 
333. Kako i kaj pove}eto tranzicioni ekonomii i vo regionot na 
Jugoisto~na Evropa finansiskiot sektor e od strate{ko zna~ewe, no 
naj~esto slabo razvien. Vsu{nost, pove}eto zemji od Jugosito~na Evropa 
minaa niz pogolemi bankarski krizi vo vtorata polovina na 1990-te godini. 
Ovie krizi bez isklu~itelno skapi i rezultiraa vo situacija vo koja na 
kompaniite im stoi na raspolagawe mnogu mal obem na nadvore{no 
finansirawe, pri {to finansiskite pazari se s#u{te dosta nerazvieni. 

 

334. Bankarskite krizi se javuvaat kako rezultat na slabata supervizija 
vo bankarskiot sektor i narasnatiot obem na nefunkcionalni krediti 
odobreni od strana bankite vo dr`avna sopstvenost na s#u{te 
neprestruktuiranite dr`avni pretprijatija. Tro{okot na saniraweto na 
bankarskite krizi be{e golem vo site zemji na Jugoisto~na Evropa, a 
procenkite poka`uvaat deka toj se dvi`el od okolu 8% od BDP vo Romanija, 
preku 30% od BDP vo Hrvatska, pa s# do 75% od BDP vo Bugarija vo 
periodot od 1991 do 1998 godina, {to pretstavuva edno od najgolemite 
optovaruvawa vo zemjite vo tranzicija. 

 
335. Fundamentalnite re{enija za ovie bankarski krizi bea najdeni vo 
promenite na regulatornata ramka i privatizacijata na bankarskiot sektor. 
Promenite vo regulativata voglavno se sostoeja od podobruvawe na sistemot 
na bankarska supervizija, dodeka privatizacijata na bankarskiot sektor, vo 
najgolema merka, se ostvaruva{e preku proda`bi na doma{nite banki na 
stranki banki. Taka, denes vo bankarskiot sektor na zemjite od Jugoisto~na 



Evropa dominira stranskiot kapital. Kone~no, mo`e da se ka`e deka 
bankarskiot sektor ostanuva isklu~itelno koncentriran, so izgledi za 
ponatamo{na koncentracija vo svetlo na idniot vlez na ovie zemji vo 
Evropskata Unija. 
 
336. I pokraj podobruvawata vo sigurnosta i profitabilnosta na bankite, 
glavna karakteristika na ekonomiite na zemjite od Jugoisto~na Evropa 
pretstavuva niskoto nivo na bankarsko posreduvawe, duri i dokolku se zeme 
vo predvid deka se ova ekonomii vo nivnata rana faza na razvoj. Kreditite 
odobreni vo privatnot sektor naj~esto pretstavuvaat pomalku od 15% od 
BDP. Ova e navistina nisko nivo i toa ne samo vo sporedba so 
me|unarodnite standardi (vo prosek od 1989 do 1998 godina ovoj procent vo  
SAD se dvi`el okolu 50%, a vo Germanija 120%), tuku i vo sporedba so 
drugite tranzicioni ekonomii vo Evropa. 
 

Grafikon 10: Doma{ni krediti na pretprijatijata (vo % od BDP) 
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337. Postojat brojni i o~igledni pri~ini za ova nisko nivo na bankarsko 
posreduvawe: 

 
• Prvo, kreditiraweto na privatniot sektor e de facto isklu~itelno 

rizi~no, vo uslovi koga starite klienti na bankite se 
prestruktuiraat ili ne se bonitetni, a novite klienti ili nemaat 
nikakva kreditna istorija ili nemaat soodvetno obezbeduvawe za 
kreditot. Kako posledica na ova, bankite preferiraat dr`ewe na 
likvidni sredstva so mala rizi~nost, glavno dr`avni hartii od 
vrednost i depoziti kaj finansiski institucii. 

• Ovie fundamentalni ograni~uvawa vo kreditiraweto na realniot 
sektor se zgolemuvaat poradi niskoto nivo na transparentnost na 
raboteweto na pretprijatijata i nestabilnoto zakonsko okru`uvawe 
{to zna~itelno ja namaluva verojatnosta za  naplata na pobaruvawata 
kaj vtasanite, a nenaplatei krediti. 

• U{te pove}e, strogata regulativa i supervizija na bankarskite 
aktivnosti, koi bea vospostaveni po nastanuvaweto na bankarskite 
krizi, go ote`nuvaat kreditiraweto na pretprijatijata zagubari. 
Ottuka, denes goleminata na bankite vo regionot, vo kombinacija so 
pretpazlivite deponenti i pretpazlivi banki, go pravat 
potencijalnoto finansirawe na investiciite vo realniot sektor da 
bide na sosema skromno nivo. 

 
338. Se o~ekuva prestruktuiraweto na bankarskiot sektor vo zemjite od 
Jugoisto~na Evropa i s# pogolemata involviranost na stranskite banki da 
dovede do zgolemeno finansirawe so bankarski sredstva na pretprijatijata 
koi se vo proces na prestruktuirawe. Vo momentot bankite se 
pozainteresirani za investirawe vo stranstvo ili vo dr`avni hartii od 
vrednost, no, na sreden rok, so zgolemenoto stransko u~estvo, bankite }e 
imaat pove}e finansiski sredstva za kreditirawe na pretprijatijata. Tie, 
isto taka, }e bidat posposobni i poskloni da pravat razlika na svojata 
rizi~na izlo`enost i so toa }e mo`at da ja izvr{uvaat svojata posredni~ka 
uloga. 
 
339. Kako posledica na navedenoto, bankite vo Jugoisto~na Evropa 
najverojatno }e stanat popretpazlivi i porigorozni pri odobruvawe na 
kreditite na industriskite pretprijatija. Tie }e bidat vo mo`nost da ja 
zgolemat svojata uloga na "zasegnati lica", baraj}i od kompaniite pogolema 



transparentnost i objavuvawe na podatoci. U{te pove}e, tie }e mo`e da 
vr{at pogolem pritisok vrz pretprijatijata preku zakanata za otvorawe na 
ste~ajna postapka, a so cel da gi prinudat pretprijatijata na finansiska 
discipilina. Zna~itelnoto podobruvawe vo upravuvaweto i supervizijata 
na bankite pretstavuva neophoden preduslov za ostvaruvawe na ovie pravci 
na razvoj. Kone~no, s#u{te ne e najjasen nitu stapenot na podgotvenosta i 
stru~nosta na bankite, pokraj doveriteli, da stanat i golemi akcioneri vo 
pretprijatijata.  
 
.....nedovolno razvieni pazari na akcii 
 
340. Vo pogolemiot broj na zemji od Jugoisto~na Evropa berzite bea 
formirani vo ranite fazi na tranzicijata, no tie navistina stanaa 
operativni i regulirani od strana na komisiite za hartii od vrednost duri 
vo vtorata polovina na 1990-te godini. Pazarite na hartii od vrednost vo 
regionot naj~esto se karakteriziraat so dobra tehni~ka i pravna 
infrastruktura.  
 
341. Berzite vo zemjite od Jugoisto~na Evropa naj~esto vo svojata 
struktura imaat dva ili pove}e pazarni segmenti, na koi gradualno postojat 
pofleksibilni uslovi za kotacija. Najgolemiot del od pazarnata 
kapitalizacija na berzite i ostvareniot berzanski promet proizleguva od 
najfleksibilnite pazarni segmenti na berzite. Postoeweto na ovie 
razli~ni pazarni segmenti na berzite vo smisla na postoewe na razli~ni 
barawa za objavuvawe na podatoci od strana na kompaniite, sozdavaat 
pote{kotii vo sporeduvaweto na statisti~kite pokazateli na ovie pazari. 
 

Grafikon 11: Pazarna kapitalizacija na berzite (vo % od BDP) 
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342. Berzite vo zemjite od Jugoisto~na Evropa se s#u{te zna~itelno 
nerazvieni, so niska pazarna kapitalizacija i mala likvidnost. So taka 
ograni~ena likvidnost, vitalnosta na pazarnite posrednici e 
problemati~na, a podatocite za pazarnata kapitalizacija mo`e da vodat kon 
pogre{ni zaklu~oci. 
 
343. Zna~ajno e da se potsetime deka berzite vo zemjite od Jugoisto~na 
Evropa bea osnovani kako instrumenti vo procesot na privatizacijata, a 
inicijalnoto berzansko trguvawe be{e povrzano so preraspredelbata na 
imotot. Tie voglavno ostanaa sekundarni pazari posveteni na ovaa funkcija. 
Kaj nekoi berzi i ponatamu najgolem del od prometot otpa|a na blok 
transakciite. Isto taka, golem broj na transakcii s#u{te se realiziraat 
von berzite i se baziraat na insajderski informacii, {to, od svoja strana, 
sozdava problemi so transparentnosta na utvrduvaweto na cenite na 
hartiite od vrednost. 
 
344. Ovaa nerazvienost na pazarite na akcii vo zemjite od Jugoisto~na 
Evropa, pred s#, se dol`i na problemot na ponudata na hartii od vrednost. 
Berzite vo ovie zemji imaat problem so nedostatok na golemi kompanii koi 
izdale zna~ajna koli~ina na akcii {to se vo posed na javnosta, odnosno se 
slobodni za trguvawe. Vo nekoi slu~ai, akciite na kompaniite koi se 
kotiraat na berzite kako rezultat na vau~erskata privatizacija de facto 
pretstavuvaat rezidualni akcii vo sopstvenost na dr`avata, izdadeni od 
kompanii koi ne se atraktivni za investirawe. Najatraktivnite i 
najgolemite kompanii, pak, ili ne se privatizirani ili se privatizirani 
preku direktna privatizacija na strate{ki investitor. 
 



 
345. Postojat nekolku pri~ini poradi koi {to kompaniite ponekoga{ 
~uvstvuvaat odbojnost kon kotacijata na berzite. Kako prvo, uslovite za 
kotacija na berzite ~esto se do`ivuvaat kako nepotrebni i skapi 
ograni~uvawa. Kompaniite se pla{at od “birokratski pre~ki” i vo nekoi 
zemji kako vakvi pre~ki se podrazbiraat visokite tro{oci i bavnoto 
procesirawe na dokumentite za kotacija. Vtoro, so ogled na toa {to pazarot 
e nelikviden, cenata na kapitalot obezbeden preku javna ponuda na akcii e 
pogolema sporedeno so privatniot plasman na akciite. Ottuka, kaj 
kompaniite mo`e da postoi otpor kon objavuvaweto na informaciite na 
pazarot. Kone~no, koga kompaniite se privatizirani preku proda`ba na 
stranski kompanii, tie mo`at da dobijat pristap do evtini finansiski 
sredstva od nivnata kompanija - majka vo stranstvo. U{te pove}e, vo ovoj 
slu~aj kompaniite ne sakaat da bidat podle`ni na rizikot od fluktoirawe 
na cenata na nivnite akcii ili, pak, manipulaciite {to mo`at da bidat 
posledica na niskiot stepen na razvienost na lokalniot pazar. 
 
346. Ograni~enata ponuda na kvalitetni akcii dopolnitelno se 
problematizira so nedostatok na pobaruva~ka na pazarot. Vsu{nost, na ovie 
pazari ima mnogu malku novi investitori i akciite voglavno se trguvaat 
pome|u postojnite u~esnici na pazarot. Barzite vo zemjite od Jugoisto~na 
Evropa ~esto se opi{uvaat kako mesto koe edinstveno slu`i za insajderski 
igri me|u brokerite.  
 
347. I pokraj op{toto zabavuvawe na svetskite pazari na akcii koe gi 
akcentira{e i problemite na pazarite vo zemjite od Jugoisto~na Evropa, kaj 
investitorite postoi otpor vo pogled na investiraweto na berzite vo ovoj 
region kako rezultat na niskata likvidnost, nedostatokot na doverba i 
nepostoeweto na pravna za{tita na malcinskite akcioneri. Inicijalno 
stranskite investitori mo`ebi investiraa na ovie pazari vo pojavuvawe bez 
da pravat diskriminacija, za potoa da bidat zarobeni vo sopstvenite 
vlo`uvawa. Denes nekoi od niv se obiduvaat da izlezat od ovie pazari bez da 
zagubat mnogu pari. Vo nekoi slu~ai tie toa go postignuvaat na toj na~in 
{to gi prodavaat svoite malcinski akcii na mnozinskite investitori koi 
se zainteresirani da kompaniite da se povle~at od berzanskata kotacija. 

 
348. Poradi ovie pri~ini, momentalno postoi trend na povlekuvawe na 
kompaniite od berzanskata kotacija. Vsu{nost, ovoj trend, kako {to e 
prethodno objasneto, se dol`i na nerazvienosta na pazarite na hartii od 
vrednost {to ja pravi kotacijata neprivle~na. Preku privatizacionite 
programi vo regionot be{e sozdaden pregolem broj na akcionerski dru{tva 
koi, isto taka, bea i kotirani na berzite. Tie na odreden na~in bea "so sila" 
prinudeni da stanat javno poseduvani kompanii, bez pri toa da imaat dobri i 
racionalni pri~ini za toa.  
 



349. Kako posledica na toa, berzite vo zemjite vo Jugoisto~na Evropa se 
soo~ija so problemi vo ispolnuvaweto na svoite tradicionalni zada~i, kako 
{to se pribiraweto na nov kapital od strana na kompaniite na pazarot i 
disciplinirawe na istite pod pritisok na zakanite od prevzemawe. Berzite 
ne slu`at nitu kako verodostoen izvor na informacii, odnosno kako 
sredstvo so pomo{ na koe mo`e da se izvr{i procenka na vrednosta na 
kompaniite. Vsu{nost, berzite vo zemjite od Jugoisto~na Evropa mo`e da se 
smetaat za neefikasni vo smisla na toa {to pazarnite ceni ne ja 
reflektiraat vistinskata ili barem razumnata vrednost na kompaniite. 
Pazarnite ceni se krajno oscilatorni i vo najgolem broj slu~ai se pod 
smetkovodstvenata neto vrednost na sredstvata na kompaniite. 
 
350. So cel da se nadminat ovie problemi vo strukturniot razvoj na 
berzite vo zemjite od Jugoisto~na Evropa, tie }e moraat postepeno da 
privlekuvaat i izbiraat kompanii koi se navistina pogodni za kotacija. Za 
da ja zgolemat likvidnosta na akciite so koi se trguva na niv, nekoi berzi se 
svrtija kon sorabotka so porazvieni berzi. So ogled na zaedni~kite 
karakteristiki na berzite od zemjite vo Jugoisto~na Evropa, regionalnata 
sorabotka mo`e navistina da pretstavuva soodvetno re{enie za problemite. 
Takvata sorabotka }e pomogne vo usoglasuvaweto na regulativata i 
pravilata za rabota, }e ja unapredi mo`nosta za dvojna kotacija, }e obezbedi 
direktni informaciski vrski me|u berzite i nivnite bazi na podatoci ili 
}e pridonese za razvojot na zaedni~ki platformi za trguvawe. 

 
351. Panziskite reformi, isto taka, mo`at da pridonesat za razvoj na 
pazarite na akcii. Kon krajot na 1990-ti godini, penziskite sistemi vo 
celiot region (isto kako i sistemite za zdravstveno osiguruvawe) stanaa 
finansiski neodr`livi, so golemi iznosi na penziski obvrski za koi ne se 
raspolaga{e so soodvetni sredstva. Problemite poteknuvaat od 
strukturnata neramnote`a. Kako rezultat na toa, se otpo~na so penziski 
reformi vo golem broj zemji od Jugoisto~na Evropa. Zaedni~ka 
karakteristika na ovie reformi pretstavuva voveduvaweto na privatni 
penziski fondovi koi {to potencijalno mo`at da stanat zna~ajni imateli 
na akcii. 
 
352. Penziskite reformi mo`e da go pretstavuvaat impulsot koj e 
neophoden za pottiknuvawe na pazarot na akcii. Kako {to penziskite 
fondovi }e zapo~nat so akumulirawe na pari~ni sredstva, kompaniite }e 
imaat pogolem motiv za da apliciraat za kotacija na berzite, so cel da 
izvle~at polza od ovaa potencijalna pobaruva~ka za akcii i da bidat vo 
mo`nost da realiziraat inicijalna javna ponuda na akcii vo narednite dve 
godini. 
 
353. Sepak, postojat seriozni raziduvawa vo mislewata okolu verojatnata 
efektivna ulogata na privatnite penziski fondovi kako potencijalen 



faktor na razvojot na regionalnite finansiski pazari. Berzite se skloni 
da smetaat deka ova }e bide nivnata “posledna {ansa“ za razvoj. Svetskata 
banka go naglasuva niskoto nivo na pridonesite {to }e se uplatuvaat vo 
privatnite penziski fondovi, no, sepak, veruva deka toa mo`e da 
pretstavuva izvor na kapital za industrijata na penziski fondovi, {to bi 
se karakteriziral so porast od 0,5% do 2% od BDP vo slednite 20 godini. 
Kako i da e, mnogu analiti~ari se dosta skepti~ni vo vrska so perspektivite 
na ovaa nova industrija. Novite privatni penziski fondovi se anticipiraat 
ili kako institucii koi {to prvi }e go prese~at samozatvora~kiot 
ma|epsan krug na nepostoe~ka pobaruva~ka - nepostoe~ka ponuda na hartii od 
vrednost ili, pak, kako institucii koi {to na kratok rok, sepak, }e bidat 
preslabi za da mo`at da pomognat vo nadminuvawe na aktuelniot zastoj na 
pazarot. 
 
 
Pravna ramka 
 
354. Pra{awata povrzani so korporativnoto upravuvawe naj~esto se 
reguliraat so dva zakoni - zakonot za kompanii i zakonot za hartii od 
vrednost. Dopolnitelno, svoevidno vlijanie na pravnata ramka za 
korporativno upravuvawe imaat i zakonot za ste~aj i zakonot za rabotni 
odnosi.  

 
355. Re~isi vo site zemji od Jugoisto~na Evropa zakonite za kompanii se 
usvoija vo ranite fazi na tranzicijata, so ogled na toa {to tie obezbeduvaa 
pravna ramka za transformacija na pretprijatijata vo dr`avna sopstvenost. 
Zakonite za hartii od vrednost bea usvoeni podocna, paralelno so razvojot 
na finansiskite pazari. Zakonite za ste~aj bea usvoeni ili zna~itelno 
izmeneti duri neodamna. 
 
356. Usvoenite zakoni za kompanii i za hartii od vrednost vo golema 
merka bea kopii ili, pak, inspirirani od stranski modeli i napi{ani "od 
nula". Kako posledica na ova, zakonite za kompanii i za hartii od vrednost 
vo najrazvienite zemji od Jugosito~na Evropa se so dobar kvalitet. Ova e 
osobeno slu~aj po usvojuvaweto na redica izmeni i dopolnuvawa vo 
izminatite dve godini, so koi {to se neutraliziraa problemati~nite 
re{enija i nedostatoci vo pravnata legislativa. Sepak, vo zavisnost od 
soodvetnata pravna tradicija i, isto taka, vo zavisnost od potekloto na 
dobienata tehni~ka pomo{ pri pi{uvaweto na zakonite za hartii od 
vrednost, vo nekolku slu~ai s#u{te postoi kolizija pome|u zakonite za 
kompanii, bazirani na kontinentalniot model ili gra|anskoto pravo, i 
zakonite za hartii od vrednost, bazirani na anglo-saksonskiot model ili 
op{toto pravo.  
 



357. Dobriot kvalitet na pravnata ramka se odrazuva preku t.n. pravni 
indikatori za seopfatnost na EBRD, koi {to vo pove}eto zemji od 
Jugoisto~na Evropa mo`at bez problemi da im konkuriraat na istite 
pokazateli vo porazvienite evropski zemji vo tranzicija.  
 

Grafikon 12: Rejtinzi na EBRD za pravna seopfatnost i efektivnost  
(zakon za kompanii) 
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Izvor : Izve{taj za tranzicija izdaden od EBRD za 2002 

 
Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot 
 

Bosnia Herzegovina Bosna i Hercegovina 
Albania Albanija 
Serbia and 
Montenegro 

Srbija i Crna Gora 

FYR Macedonia Makedonija 
Croatia Hrvatska 
Bulgaria Bugarija 
Romania Romanija 
Russia Rusija 
Poland Polska 
Czech Republic ^e{ka 
Slovak Republic Slova~ka 
Hungary Ungarija 
Slovenia Slovenija 

 
Pod grafikot: 

sino - pravna seopfatnost 

bordo - pravna efektivnost 



358. Sepak, glavnata pravna pre~ka le`i vo implementacijata na 
propisite, a ne vo nesoodvetnata legislativa, kako {to vpro~em toa e slu~aj 
i vo drugi zemji vo tranzicija. Tipi~en primer za ova e faktot {to 
tekovnite amandmani na zakonite se obiduvaat da se spravat so specifi~ni 
zloupotrebi, koi mo`ele da se re{at i vo ramkite na postojnata zakonska 
ramka dokolku taa dosledno se sproveduvala.  
 
359. Su{tinskata i fundamentalna pravna pre~ka e nerazvienosta na 
sudskite i administrativnite sistemi, koi {to se nesposobni da obezbedat 
primena na akcionerskite prava ili, poop{to ka`ano, na komercijalnite 
zakoni. Konsekventno na toa, pravnata ramka mo`e da se smeta za 
zadovolitelna ili duri i dobra, iako praksata na korporativnoto 
upravuvawe de facto ostanuva da bide dosta lo{a. Ovaa diskrapanca 
soodvetno se reflektira vo razlikite na ostvaruvawata na zemjite od 
Jugoisto~na Evropa pri presmetkite na pravnite indikatori na EBRD za 
seopfatnost i efektivnost. 
 
360. Na sudovite voobi~aeno im nedostasuvaat dovolno ~ove~ki i 
finansiski resursi {to rezultira vo mnogu bavno razre{uvawe na sudskite 
procesi. U{te pokonkretno, postoi akuten nedostatok na obu~eni i 
nepristrasni sudii vo sferata na trgovskoto pravo i zakonite za kompanii.  
 
361. So ogled na mnogu lo{ata implementacija na pravnite propisi, 
kompaniite i menaxerite mo`at da prodol`at da se odnesuvaat kako {to }e 
posakaat i da gi prekr{uvaat duri i elementarnite pravila, pri {to 
voglavno nema da snosat posledici za toa. Otsastvoto na prisilno 
sproveduvawe na zakonot sozdava nelojalna konkurencija i op{ta nedoverba 
pome|u trgovskite partneri. Procedurite za arbitra`a koi }e bidat op{to 
prifateni i koi }e mo`at prisilno da se primenuvaat mo`at vo golema 
merka da ja podobrat ovaa situacija. 
 
362. Slabostite na sistemot za prisilno sproveduvawe na zakonot nema da 
se re{at na kratok rok. Generalno gledano, primenata i implementacijata 
na zakonot se pome|u glavnite pre~ki i predizvici na reformata na 
korporativnoto upravuvawe vo regionot. Vsu{nost, postoi golema 
diskrapanca pome|u ramkata na korporativnoto upravuvawe, odnosno 
pravnite propisi {to ja reguliraat ovaa problematika i aktuelnata 
praktika na korporativnoto upravuvawe.  Ova ja potencira krucijalnata 
uloga {to treba da ja odigraat administrativnite organi, regulatori i 
samoregulira~ki organizacii vo razvivaweto na zdrava praksa na 
korporativno upravuvawe, obezbeduvaj}i minimalno nivo na prisilna 
primena na akcionerskite prava.  
 
 
 
 



 



ANEKS B: POIMNIK 

ZASEGNATI LICA 

 

Poedinci ili grupi za koi, pokraj akcionerite, odborot ceni deka 
povremeno imaat soodveten interes i/ili vlijanie vrz raboteweto na 
kompanijata i realizacijata na nejzinite celi. Ovie grupi, voglavno, gi 
vklu~uvaat doveritelite, vrabotenite, dobavuva~ite, klientite, lokalnata 
zaednica i subjektite povrzani so za{titata na ~ovekovata okolina. 

 

PRETSEDAVA^ 

 

Lice (bez razlika na polot) koe {to gi vodi sednicite na odborot i 
rakovodi so nego.   

 

IZVR[EN ^LEN NA ODBOR 

 

^len na odborot koj e istovremeno eden od povisokite rakovoditeli vo 
kompanijata i ~len na odborot. So ogled na pozicijata na menaxer ili 
izvr{itel, ovie ~lenovi na odborot se na platniot spisok na kompanijata. 
Pokraj svoite redovni obvrski ovie lica imaat obvrski i kako ~lenovi na 
odborot.  

 

NEIZVR[EN ^LEN NA ODBOR 

 

^len na odborot koj, generalno ka`ano, ne u~estvuva vo sekojdnevnoto 
rabotewe na kompanijata i nema status na vraboten vo istata. 



 

NEZAVISEN ^LEN NA ODBOR 

 

Neizvr{en ~len na odborot koj, so ogled na svojata pozicija vo odnos na 
kompanijata, nejzinite akcioneri i menaxmentot, se karakterizira so 
nepristrasnost i objektivnost pri raboteweto na odborot. Najop{to 
zemeno, se smeta deka za nekoj da se kvalifikuva kako nezavisen ~len toj/taa 
ne smee da ima (ili da se smeta deka ima) biten konflikt na interesi so 
kompanijata ili nekoj subjekt blizok do nea. Toj/taa ne  smee da ima deloven 
ili dogovoren odnos so kompanijata (osven dogovorot za uslugi vo svojstvo na 
~len na odborot) i ne smee da bide pod nedozvolen pritisok od strana na 
drugi ~lenovi na odborot ili grupa na akcioneri. Razli~ni grupi na 
institucionalni investitori imaat predo~eno koi vidovi na relacii na 
~lenovite na odborot, spored nivno mislewe, ja kompromitiraat nivnata 
nezavisnost.   
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Zagreb Stock Exchange 
 

 
Croatia Mr. Zlatko Pavicic 

Department Manager 
Zagreb Chamber of Commerce 
 

 
Croatia Ms. Hrvojka Peric 

Company Secretary 
LURA d.d. 
 

 
Croatia Mr. Zarko Petrak 

Minister Counsellor 
Ministry of Foreign Affairs 
 

 
Croatia Mr. Vladimir Puskaric 

Assistant Director 
Agency for Supervision of Pension Funds 
and Insurances 
 

 
Croatia Mr. Domagoj Racic 

Economist 
The Institute of Economics 

 
Croatia Mr. Ivica Smiljan 

Chairman 
Deloitte & Touche Tohmatsu 
 

 
Macedonia Ms. Emilija Belogaska 

Director of Investment Promotion 
Department 
Privatisation Agency 
 



 
Macedonia Ms. Biljana Cepujnoska 

Investment Specialist 
Macedonian Business Resource Center 
 

 
Macedonia Mr. Leonid Decev 

Senior Associate 
Privatisation Agency 
 

 
Macedonia Mrs. Elisabeta Georgieva 

Commercial Program Manager 
ABA/CEELI 

 
Macedonia Ms. Verica Hadzi-Vasileva 

Corporate and Finance Law 
Ernst & Young 
 

 
Macedonia Mr. Zoran Jakimovski 

Director of Legal & Personnel Division 
MAKPETROL AD - Skopje 
 

 
Macedonia Ms. Marija Jovanovska 

Director 
Privatisation Agency 
 

 
Macedonia Prof. Goran Koevski 

Professor, Company and Commercial Law 
Faculty of Law 
Skopje University  
 

 
Macedonia Milco Kupev 

Legal Director 
Macedonian Stock Exchange 
 

 
Macedonia Mr. Samir Latif 

Legal Advisor 
USAID Project “ Macedonia Corporate 
Governance and Company Law Project” 



implemented by Deloitte Touche Tohmatsu 
Emerging Markets Ltd  
 

 
Macedonia Mr. Ilco Lazareski 

Senior Associate 
Privatisation Agency 
 

 
Macedonia Ms. Maya Malahova 

Bankruptcy Judge 
Municpal Court Skopje II 
 

 
Macedonia Mr. Slobodan Sajnoski 

Director of Legal Department 
Privatisation Agency 
 

 
Macedonia Mr. Borjan Soljakov 

President 
Macedonian Business Resource Center 
 

 
Macedonia Mr. Ivan Steriev 

Director, Securities Trading & 
Surveillance Department 
Macedonian Stock Exchange 
 

 
Macedonia Mr. Tomo Tomovski 

Director, Securities and Exchange 
Commission 
 

 
Moldova Dr. Svetlana Ichizli 

BIZPRO-Moldova 
 

 
Romania Ms. Petra Alexandru 

Deputy General Manager 
Bucharest Stock Exchange 
 

 



Romania Mr. Bogdan Alolea 
BCR Asset Management 
 

 
Romania 
 
 

Prof. Gabriela Anghelache 
President 
Romanian National Securities Commission 
 

 
Romania Dr. Ion Anton 

Managing Director 
International Center for Entrepreneurial 
Studies,  
University of Bucharest 
 

 
Romania 
 
 

Mr. Ioan Baciulescu 
Member of the Board 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Mr. Nelson Barbulescu 

Councillor 
Romanian National Securities Commission 
 

 
Romania 
 
 

Mr. Dan Bunea 
Member of Board of Governors 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Ms. Simona Constantinescu 

BCR Asset Management 
Financial Plaza 
 

 
Romania Mr. Sorin David 

Head of the Legal Group 
PriceWaterhouse Coopers Romania 
 

 
Romania Ms. Nadin Daniel 

Program Manager 
Financial Services Volunteer Corps 
(FSVC) 



 
Romania 
 
 

Mr. Marian Dinu 
Secretary of Board of Governors 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania 
 
 

Mr. Cristian Dobre 
PR & RD expert 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Dr. Aurelian Dochia 

General Director 
Société Générale 
 

 
Romania Ms. Steluta Enache 

Economist 
National Trade Union Bloc 

 
Romania 
 
 

Mr. Victor Eros 
Commissioner 
Romanian National Securities Commission 
 

 
Romania 
 
 

Mr Stere Farmache 
General Manager & CEO 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania 
 
 

Ms. Narcisa Fatu 
Legal Advisor 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Mr. Ilie Florin 

BCR Asset Management 
Financial Plaza 
 

 
Romania Ms. Raluca Georgescu 

Deputy General Secretary 
Romanian National Securities Commission 
 

 



Romania Ms. Cristina Hodea 
Investment Advisor 
Bucharest Equity Research Group (BERG) 
 

 
Romania Ms. Angela Ionita 

Board Member 
Terapia SA - Cluj Napoca 
 

 
Romania Ms. Gratiela Iordache 

Executive Director 
Asociatia Actionarilor 
 

 
Romania Mrs. Maria Lazar 

Councillor 
Romanian National Securities Commission 
 

 
Romania Mr. Robert Luke 

Managing Director 
GED Consultancy Romania SRL 
 

 
Romania Mr. Mark McCord 

Chief of Party 
Center for International Private 
Enterprise (CIPE) 
Bucharest Office 
 

 
Romania 
 
 

Ms. Elena Marchidann 
Trading & surveillance expert 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania 
 
 

Mr. Octavian Merce 
Commissioner 
Romanian National Securities Commission 
 

 
Romania 
 
 

Dr. Paul-Gabriel Miclaus 
Commissioner 
Romanian National Securities Commission 
 



 
Romania 
 
 

Mr. Dragos Neacsu 
Member of the Board of Governors 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania 
 
 

Mrs. Rodica Negoita 
P.R. & R.D. Director 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania 
 
 

Mrs. Ileana Nita 
Director Listing & Membership Division 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Mr. Sergiu Oprescu 

President 
Bucharest Stock Exchange  
 

 
Romania Ms. Despina Pascal 

Management, Consulting and Training 
AXA International Consulting Ltd. 
 

 
Romania Mr. Andrei Patrascu 

Councillor 
Romanian National Securities Commission 
 

 
Romania 
 
 

Mr. Razvan Pavel 
PR & RD expert 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania 
 
 

Mr. Ovidiu Sergiu Pop 
Vice President of Board of Governors 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Ms. Catalina Priscu 

BCR Asset Management 
Financial Plaza 
 

 



Romania 
 
 

Mr. Catalin Radu 
PR & RD expert 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Mrs. Claudia Catalina Sava 

Councillor 
Romanian National Securities Commission 
 

 
Romania 
 
 

Mr. Septimiu Stoica 
Vice President 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Mr. Petre-Pavel Szel 

Managing Director 
Muntenia Consult S.A. 

 
Romania 
 
 

Ms. Adriana Tanasoiu 
Deputy General Manager 
Bucharest Stock Exchange 
 

 
Romania Mr. David Trow 

Partner 
PricewaterhouseCoopers 
 

 
Romania Ms. Cristina Udrescu 

PR & Communications Advisor 
Romanian Ministry of Foreign Affairs 
 

 
Romania Mr. Ionel Voinescu 

Councillor 
Romanian National Securities Commission 
 

 
Romania Mr. Tom Wincek 

President 
Foundation for Human Resources 
 

 



Serbia and 
Montenegro 

Ms. Maja Bacovic 
Assistant Lecturer 
Faculty of Economics 
University of Montengro 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Ms. Lidija Bizic 
Legal Advisor 
Belgrade Stock Exchange 

 
Serbia and 
Montenegro 

Dr. Biljana Bogicevic 
Faculty of Economics 
University of Belgrade 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Bruce Carrie 
Advisor 
Serbian Privatisation Agency 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Ms. Svetlana Cerovic 
Listing & Marketing Advisor 
Belgrade Stock Exchange 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Zoran Djikanovic 
Chairman 
Securities Commission of Montenegro 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Nikola Fabris 
Senior Research Fellow 
Economics Institute 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Ms. Jelena Galic 
Executive Director 
Economics Institute 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Nenad Ilic 
Legal Advisor 
Ministry of International Economic 
Relations 
 

 



Serbia and 
Montenegro 

Mr. Petar Ivanovic 
Director of the Center 
Center for Entrepreneurship (CFE) 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Slobodan Lakic 
President 
Montenegrin Securities Commission 

 
Serbia and 
Montenegro  

Mr. Nada Marovic 
Secretary of the SEC in Montenegro 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Ms. Andreja Marusic 
Legal Expert 
Ministry of Economy and Privatisation 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Nebojsa Medojevic 
Director 
Centre for Transition in Montenegro - 
NGO 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Dr. Bosko Mijatovic 
Government Expert on Privatisation 
Centre for Liberal-Democratic Studies 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Aaron Presnall 
Regional Director 
EastWest Institute 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Aleksandar Radulovic 
Deputy President of the Board of 
Directors 
New Securities Exchange Montenegro 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Vladislav Stankovic 
Senior Advisor 
Yugoslav Securities and Financial Market 
Commission 
 

 



Serbia and 
Montenegro 

Mr. Milko Stimac 
Director 
G17 Institut 
 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mr. Nedeljko Suskavcevic 
Listing and Surveillance Department 
Montenegro Stock Exchange 

 
Serbia and 
Montenegro 

Mrs. Svetlana Todorovic 
Senior Advisor 
Yugoslav Securities and Financial Market 
Commission 
 

 
Serbia and 
Montenegro  

Mr. Zoran Vukcevic 
Deputy Secretary 
Secretariat of Development 
 



 
 

PRETSAVNICI NA ZEMJITE - ^LENKI NA OECD  
 
Belgium Mr. Leo Goldschmidt 

Chairman, Corporate Governance 
Committee, APCIMS-EASD  
(Association of Private Client 
Investment Managers and Stockbrokers - 
European Association of Securities 
Dealers)  
c/o Bank Degroof 

 
Belgium Mr. Jeroen Vergeylen 

Secretary of the Embassy 
of Belgium to Bucharest, Romania 
 

 
Belgium Prof. Dr. Eddy Wymeersch 

Professor, Faculty of Law 
University of Ghent 
 

 
Czech 
Republic 

Mr. Michael Gold 
Managing Director 
Crimson Capital/Orlando  Group 

 
Czech 
Republic 

Mr. Tomas Jezek 
Vice-Chairman 
The Association of Investment Services 
Intermediaries  

 
France Mr. François Schwartz 

Deputy Senior Vice President Finance 
Renault S.A. 
 

 
Germany Ms. Jella Benner-Heinacher 

Managing Director 
Deutsche Schutzvereinigung für 
Wertpapierbesitz 
 

 



Germany Ms. Astrid Busse 
GTZ-Consultant 
Deutsche Gesellschaft für Technische 
Zusammenarbeit (GTZ)GmbH (German 
bilateral Technical Assistance Agency) 

 
Germany Mr. Bernd Heinze 

Economic Counsellor 
German Embassy in Romania 

 
Germany Mr. Eberhardt Rolle 

Head of The Privatisation and Investment 
Policy Department 
Federal Ministry of Finance 

 
Greece Prof. Panagiotis Alexakis 

Chairman 
Athens Stock Exchange 
 

 
Greece Ms. Christina Manalopoulou 

Special Counselor, Secretary General's 
Office 
Ministry of National Economy 
 

 
Greece Mr. Harilaos Mertzanis 

Director, Department of Research, 
Monitoring of Capital Markets and 
International Relations 
Hellenic Capital Market Commission 
 

 
Greece Prof. Stavros Thomadakis 

Chairman 
Hellenic Capital Market Commission 
 

 
Greece Mr. Thomas Wels 

Partner 
McKinsey & Company, Inc 
 

 



Hungary Ms. Tunde Hegyi 
Budapest Stock Exchange 
 

 
Hungary Mrs. Katalin Kaveczkiné Dr Farkas 

Senior Counsellor   
Ministry of Economy and Transport 

 
Hungary Mr. Geoffrey Mazullo 

Deputy Director, Capital Markets 
Specialist 
East-West Management Institute 
 

 
Hungary Dr. Agota Odry 

Deputy General Manager 
Budapest Stock Exchange 
 

 
Netherlands Prof. Joseph McCahery 

Professor of European Law 
Tilburg University 
 

 
Poland Ms. Danuta Dopierala 

Chief specialist, Departament of European 
Integration anf Foreign Relations 
Ministry of the Treasury 
 

 
Poland Mr. Krzystof Lis  

President 
(IRB) Institute of Private Business 
 

 
Poland Ms. Agnieszka Maciazek 

Senior Specialist 
Ministry of the Treasury 
 

 
Portugal Mr. Paulo Câmara 

Head, Issuers Department 
CMVM 
 

 



Spain Mr. José García Lopez 
Executive Adviser of the Minister for 
Economy 
Ministerio de Economía y Hacienda 
 

 
Spain Mr. Miguel Mora 

Senior Advisor 
Treasury, Ministry of Economy 
 

 
Spain Mr. Juan Munguira Gonzalez 

Lawyer, member of the International 
Affairs Department 
Comision Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV) 
 

 
Turkey Ms. Esin Acar 

Expert 
Turkish International Co-operation 
Agency (TICA) 
 

 
Turkey Dr. Melsa Ararat 

Executive Director, Corporate Governance 
forum of Turkey 
Faculty Member, Sabanci University 
Graduate School of Management 

 
Turkey Mr. Bulent Ardanic 

Freelance Consultant 

 
Turkey Mr. Bulent Aydogar 

Specialist 
Istanbul Stock Exchange 
 

 
Turkey Mr. Hamdi Bagci 

Head of Department 
Capital Markets Board of Turkey 
 

 



Turkey Mr. Yaman Basaran 
Assistant Director 
Istanbul Stock Exchange 
 

 
Turkey Ms. Ayzer Bilgic 

Specialist Listing Department 
Istanbul Stock Exchange 
 

 
Turkey Mr. Niyazi Cangir 

Deputy Director General 
Ministry of Finance 
 

 
Turkey Ms. Tulay Catak 

Inspector 
Istanbul Stock Exchange 
 

 
Turkey Mr. Osman Dincbas 

Managing Partner 
Ernst & Young 
 

 
Turkey Mr. Murat Dogu 

Expert 
Capital Markets Board of Turkey 
 

 
Turkey Dr. Umit Izmen 

Deputy Secretary General 
TUSAID 
 

 
Turkey Ms. Güzer Kadriye 

Expert, Bonds and Bills Market 
Istanbul Stock Exchange 
 

 
Turkey Dr. Nihat Kaya 

Vice President 
Turkish International Co-operation 
Agency (TICA) 
 

 



Turkey Mr. Yildirim Kirgoz 
Advisor to the President 
Association of Turkish Chamber of 
Commerce 
 

 
Turkey Ms. Necla Kuçukçolak 

Expert 
Istanbul Stock Exchange 
 

 
Turkey Mr. Hakan Orbay 

Assistant Professor 
Sabanci University 
 

 
Turkey Dr. Mustafa Ozcam 

Expert 
The Capital Markets Board of Turkey  
 

 
Turkey Mr. Levent Ozer 

Research Specialist 
Istanbul Stock Exchange  

 
Turkey Mr. Aril Seren 

Senior Vice Chairman 
Istanbul Stock Exchange 

 
Turkey Mr. Murat Toker 

Chief Auditor, Performance Auditing 
Group 
Turkish Court of Accounts 

 
Turkey Dr. Erkan Uysal 

Head of Research Department 
Capital Markets Board of Turkey 
 

 
Turkey Mr. Kutluhan Yilmaz 

Assistant Expert 
General Directorate of Foreign Economic 
Relations 
State Planning Organization 
 



 
United 
Kingdom 

Ms. Vivien Ashton 
Board Member 
Terapia SA Cluj 
 

 
United 
Kingdom 

Mr. Colin Melvin 
Director of Corporate Governance 
Hermes Investment Management Limited 
 

 
United 
Kingdom 

Ms. Jennie Mills 
Director 
Milford International Associates Ltd 
 

 
United 
Kingdom 

Ms. Caroline Phillips 
Director of Policy Unit 
Institute of Chartered Secretaries and 
Administrators 
 

 
United 
Kingdom 

Mr. Tony Renton 
Advisor 
Institute of Directors 
 

 
United 
States of 
America 

Ms. Margaret Blair 
Sloan Visiting Professor 
Georgetown University Law Center 
 

 
United 
States 

Dr. Stephen Davis 
President 
Davis Global Advisors, Inc. 
 

 
United 
States 

Mr. Louis Lowenstein 
Rifkind Professor emeritus of Financial 
Law 
Columbia University 
 

 



United 
States 

Mr. Robert Strahota 
Assistant Director, Office of 
International Affairs 
United States Securities and Exchange 
Commission (SEC) 
 

 
 
 
 

PRETSTAVNICI NA ZEMJI KOI NE SE ^LENKI NA OECD 
 
Russian 
Federation 

Mr. Alexander V Ikonnikov 
Executive Director 
Investor Protection Association 
 

 
 
 
PRETSTAVNICI OD NACIONALNI I ME\UNARODNI 
ORGANIZACII 
 
BSEC 
Business 
Council 

Dr. Costas Masmanidis 
Secretary General 
Black Sea Economic Cooperation Business 
Council 
 

 
Business and 
Industry 
Advisory 
Committee 
(BIAC) 

Mr. Jaap W. Winter 
Senior Legal Counsel of Unilever and 
Erasmus University of Rotterdam 
Unilever NV 
 

 
Center for 
Internation
al Private 
Enterprise 
(CIPE) 

Mr. Dana Southworth 
Project Director - BiH 
Center for International Private 
Enterprise (CIPE) 

 
Center for 
Internation
al Private 
Enterprise - 
CIPE 

Ms. Elena Suhir 
Program Officer, Eurasia/Central Asia 
Center for International Private 
Enterprise (CIPE) 
 

 



Center for 
Internation
al Private 
Enterprise - 
CIPE 

Mr. John Sullivan 
Executive Director 
Center for International Private 
Enterprise (CIPE) 
 

 
European 
Bank for 
Reconstructi
on and 
Development 
(EBRD) 

Mr. Hsianmin Chen 
Counsel 
European Bank for Reconstruction and 
Development (EBRD) 
 

 
European 
Bank for 
Reconstructi
on and 
Development 
(EBRD) 

Mr. Lindsay Forbes 
Director, Equity Support 
European Bank for Reconstruction and 
Development (EBRD) 
 

 
European 
Bank for 
Reconstructi
on and 
Development 
(EBRD) 

Dr. Jean-Pierre Méan 
Chief Compliance Officer 
Office of the Chief Compliance 
Officer 
European Bank for Reconstruction and 
Development (EBRD) 
 

 
European 
Commission 

Mr. Erik Van der Plaats 
Administrator European Commission unit 
Financial Reporting and Company Law 
European Commission 
 

 
Global 
Corporate 
Governance 
Forum 

Ms. Marie-Laurence Guy 
Projects Officer 
Global Corporate Governance Forum 
World Bank Group 

 
Global 
Corporate 
Governance 
Forum 

Ms. Alyssa Machold 
Project Development Consultant 
Global Corporate Governance Forum 
World Bank Group 

 



Small 
Enterprise 
Assistance 
Funds 
(SEAF) 

Mr. Robert Webster 
Regional Director 
The Small Enterprise Assistance Funds 
(SEAF) 

 
Stability 
Pact for 
South East 
Europe 

Mr. Mihai-Razvan Ungureanu 
Regional Envoy of the Stability Pact for 
South Eastern Europe 
Romanian Ministry of Foreign Affairs 

 
Trade Union 
Advisory 
Committee 
(TUAC) 

Mr. Perry Seymour 
Balkan Regional Representative 
American Center for International Labor 
Solidarity 
Bulgaria 

 
Trade Union 
Advisory 
Committee 
(TUAC) 

Mr. Roustem Davletguildeev 
Consultant of TUAC to the OECD 

 
U.N. 
Conference 
on Trade and 
Development 
(UNCTAD) 

Ms. Tatiana Krylova 
Section Head, Enterprise 
Internationalization 
United Nations Conference on Trade and 
Development (UNCTAD) 
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mr. Sanjin Arifovic 
United States Agency for International 
Development (USAID) 
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Ms. Mirnesa Bajramovic 
United States Agency for International 
Development (USAID) 
 

 



U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mrs. Sabina Dervisevic 
Program Officer 
United States Agency for International 
Development (USAID)/World Learning 
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mr. Kevin Fogarty 
USAID Corporate Governance and Business 
Investment Project 
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mr. Donald Hart 
Chief of Party 
USAID Corporate Governance and Business 
Investment Project 
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mr. William Lawrence 
Senior Accounting and Audit Reform 
Advisor 
United States Agency for International 
Development (USAID) 
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mr. Emir Mehmedbasic 
AID Privatization Specialist 
United States Agency for International 
Development (USAID) 
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Ms. Branka Milikic-Ramsler 
Capital Markets Specialist 
Barents Group of KPMG Consulting 
implementing USAID Economic Reform 
Project in Montengro 

 
U.S. Agency 
for 
Internation

Mr. Vladimir Milin 
Project Co-ordinator 
USAID 



al 
Development 
(USAID) 

 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Ms. Tamara Pavlicic 
Program Coordinator 
Barents Group of KPMG Consulting 
implementing USAID Economic Reform 
Project in Montengro 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Ms. Maja Piscevic 
Senior Legal Advisor 
United States Agency for International 
Development (USAID) 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mr. Zdravko Sami 
Project Management Specialist  
Economic Growth Office, USAID/Macedonia  
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mr. John Seong 
Private Sector Development Officer 
United States Agency for International 
Development (USAID) 
 

 
U.S. Agency 
for 
Internation
al 
Development 
(USAID) 

Mr. Howard Sumka 
Chief, Rule of Law and Governance Division 
United States Agency for International 
Development (USAID) 
 

 
World Bank Mr. Alexander Berg 

Senior Private Sector Development 
Specialist 
World Bank 

 



World Bank Ms. Mierta Capaul 
Senior Specialist, Corporate Governance, 
Private Sector Advisory Services 
World Bank 
 

 
World Bank Mr. John Hegarty 

Regional Financial Management Advisor 
World Bank 
 

 
World Bank Ms. Leonica Serban 

World Bank 
 

 
World Bank Ms. Doina Visa  

Private Sector Development Specialist, 
Energy Unit  
World Bank 
 

 



 
SEKRETERIJAT NA OECD 

 
Organisation 
for 
Economic 
Co-operation 
and 
Development 
(OECD) 

Mr. Rainer Geiger 
Deputy Director 
Directorate for Financial, Fiscal and 
Enterprise Affairs (DAFFE) 
 

 
Organisation 
for 
Economic 
Co-operation 
and 
Development 
(OECD) 

Mr. Mats Isaksson 
Head, Corporate Affairs Division 
Directorate for Financial, Fiscal and 
Enterprise Affairs (DAFFE)  

 
Organisation 
for 
Economic 
Co-operation 
and 
Development 
(OECD) 

Ms. Mathilde Mesnard 
Administrator, Corporate Affairs 
Division 
Directorate for Financial, Fiscal and 
Enterprise Affairs (DAFFE)  

 
Organisation 
for 
Economic 
Co-operation 
and 
Development 
(OECD) 

Mr. John Rieger 
Administrator, Anti-Corruption Division 
Directorate for Financial, Fiscal and 
Enterprise Affairs (DAFFE)  

 
Organisation 
for 
Economic 
Co-operation 
and 
Development 
(OECD) 

Mr. David Robinett 
Consultant, Corporate Affairs Division 
Directorate for Financial, Fiscal and 
Enterprise Affairs (DAFFE)   

 



Organisation 
for 
Economic 
Co-operation 
and 
Development 
(OECD) 

Ms. Ijeoma Inyama 
Project Co-ordinator, Corporate Affairs 
Division 
Directorate for Financial, Fiscal and 
Enterprise Affairs (DAFFE)  

 
 

 

 

 
 


	Translated by the Macedonian Stock Exchange with the financial support of the USAID Macedonia Corporate Governance and Company Law Project.
	PREDGOVOR
	GLAVA 2: ZASEGNATI LICA
	GLAVA 5: IMPLEMENTACIJA I PRIMENA
	Podobrena makroekonomska klima
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Albania
	Albanija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Latvia
	Letonija
	Lithuania
	Litvanija
	Estonia
	Estonija
	Albania
	Albanija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Albania
	Albanija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Albania
	Albanija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Bosnia-Hertzegovina
	Bosna i Hercegovina
	Serbia and Montenegro
	Srbija i Crna Gora
	Albania
	Albanija
	Lithuania
	Litvanija
	
	Estonia

	Neodamne{en napredok vo privatizacijata na golemite pretprijatija i stranskite direktni investicii
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Albania
	Albanija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Albania
	Albanija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Albania
	Albanija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Bosnia Herzegovina
	Bosna i Hercegovina
	Albania
	Albanija
	Serbia and Montenegro
	Srbija i Crna Gora
	Russia
	Rusija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	FYR Macedonia
	Makedonija
	
	Treba da stoi na kirilica vo legendata na grafikot


	Bosnia Herzegovina
	Bosna i Hercegovina
	Albania
	Albanija
	Serbia and Montenegro
	Srbija i Crna Gora
	Russia
	Rusija
	PRETSTAVNICI OD NACIONALNI I ME\UNARODNI ORGANIZACII

