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ржавниот пензиски 
фонд од денес преку 
Ма ке донска берза стар-
тува со аук циска про-

дажба на акциите и уделите 
кои ги има во ма кедонските 
компании. Се про даваат ак-
ции во 110 фир ми и удели во 
други осум ком пании.

Процентот кој се продава 
е различен. Од 1 до 25 про-
центи од акционерскиот ка-
питал. На еден месец до из-
бори Фондот за пензиско и 
инвалидско осигурување 
планира од продажба на ак-
ционерскиот капитал да за-
работи огромни 35 милиони 
евра.

Инвеститорите се рас тр-
чаа за акциите кои ги про-
дава Државниот пензиски 

"Станува збор за акции и во фирми, од кои 
дел го сочинуваат берзанскиот индекс и кои 
де факто значат нешто во македонската еко-
номија. Со самиот факт што се нудат пакети 
од 4, 5 па дури и од 6 и повеќе проценти во 
компании како 'Алкалоид', 'Топлификација', 
'Скопски пазар', 'Фершпед' и др. очекувам да 
се заинтересираат инвеститорите", вели пр-
виот човек на Македонска берза, Иван Ште-
риев.

фонд. Ги пикираат фондов-
ските акции во "Алкалоид", 
"Фершпед", "Тиквеш", "Мак-
пет рол", акции кои се сметаат 
за најатрактивни и поради 
моќта на компаниите и по-
ради процентот на акции.

Експертите сметаат дека 
ПИОМ многу порано тре ба-
ше да се ослободи од акцио-
нерскиот капитал во маке-
дон ските компании. Вака, 
слу чајно или намерно, се 
совпаѓа со предизборниот 

пе риод. Спорни се и цените 
по кои се нудат акциите.

ЦЕНИ

На пазарот на капитал, 
каде што ќе се продаваат ак-
циите, велат дека понудените 
пакети акции ќе предиз ви каат 
интерес кај инвес ти то рите. 

"Станува збор за акции и 
во фирми, кои го сочи ну ваат 
берзанскиот индекс и кои де 
факто значат нешто во ма-

ИВАН ШТЕРИЕВ, ДИРЕКТОР НА МАКЕДОНСКА БЕРЗА
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ЕКОНОМИЈА
ЕКОНОМИЈА

кедонската економија. Со 
самиот факт што се нудат 
пакети од 4, 5 па дури и од 6 
и повеќе проценти во ком-
пании како 'Алкалоид', 'То-
пли фикација', 'Скопски па-
зар', 'Фершпед' и други, оче-
кувам да се заинтересираат 
инвеститорите, па и ние на 

Според сознанијата на брокерите, кои де-
новиве се во очекување на продажбата, се 
претпоставува дека ќе се појават повеќе ку-
пувачи за акциите, и тоа ќе придонесе да се 
зголеми и пазарната цена, бидејќи про це н-
тите не се занемарливи. Тие веруваат де ка и 
надворешните инвеститори ќе купуваат ак-
ции со интерес подоцна да го зголемуваат тој 
процент.

ДОПОЛНИТЕЛНИ 
ДАВАЧКИ

До минатата година вла-
дееја исклучително по вол-
ни услови за инвестирање 
преку пазарот на капитал, 
при што инвеститорите 
беа ослободени од даноци, 
за од го динава да се воведе 
оданочување на капи тал-
ните до бивки, како за ма-
кедонските така и за ст ран-
ските ком пании и физички 
лица. Но, дел од бене фи-
циите сепак ос танаа, па та-
ка на пример, капи тал ните 
добивки не се ода но чуваат 
во нивниот полн из нос, ту-
ку само 70 отсто од оства-
рената капитална до бивка. 
На пример, ако не кој ин-
веститор купил ак ции по 
300 денари за ак ција, а ис-
тите ги продал по 500 де-
нари, тој остварил зара бо-
тувачка од 200 де нари по 
акција. Во овој слу чај, ост-
ва рените 200 де на ри ка пи-
тална добивка не се земаат 
за даночна осно вица, туку 
70 проценти од нив. Сепак, 
спо ред Ште ри ев, за жал, 
законодавецот не направи 
разлика меѓу таканаре че-
ните кратко рочни и дол-
горочни капи тални до бив-
ки. Колку за илустрација, 
во други зем ји, а и кај нас 
пред неколку години се 
правеше разлика меѓу кр-
аткорочни и долго рочни 
ка питални добивки. На 
при  мер, ако се оства ре ни 
купопродажби на акции во 
рам ките на една година, 
добивките се оданочуваа, 
а доколку се вршеа тран-
сакции во подолг вре мен-
ски период, тие не се ода-
ночуваа, што се правеше 
да се дестимулираат та ка-
наречените шпеку латив-
ните трансакции.

Берзата сме во очекување 
што ќе се случи", вели првиот 
човек на пазарот на капитал, 
Иван Штериев. 

Според него, тешко е да се 
очекува дека сите понудени 
пакети акции ќе се продадат, 
но останува фактот дека за 
компаниите кои имаат при-

влечна почетна цена може 
да се очекува големо над да-
вање, кое само ќе ја зголеми 
крајната цена на акциите. 

На пример, акциите на 
"Алкалоид" на пазарот се 
про даваат за 4.071 денари 
по акција. ПИОМ ги нуди по 
1.500 денари.

И акциите на "Фершпед" 
ќе привлечат интерес. Шес т-
те проценти од најмоќната 
шпе диција во државата ПИОМ 
ќе ги нуди по речиси двојно 
помала цена од про дажната. 
Наместо по 65.000 денари за 
акција, како на Бер зата, ПИОМ 
ги продава за 37.500 денари.

И "Тиквеш" и битолската 
фабрика се продаваат по ев-
тино. Ако Пензиско не ги про-
даде во првиот рок на 2 јуни, 
ќе се објави втор термин со 
намалени цени.

Во "Макпетрол" Фондот ќе 
продава 5,25 отсто од ак ци-
ите или 5,902 акции, а по-
четната цена на една акција 
ќе изнесува 511,29 евра. 
Почетната цена на акциите 
на Фондот во "Топлифи ка ци-
ја" изнесува 51,13 евра, а ќе 
се продава 4,74 отсто од ак-
циите во оваа компанија. Нај-
големи удели на продажба 
на акции, чиј сопственик е 
Фондот, ќе се продаваат во 
"Лотарија на Македонија" 
13,49 отсто, со почетна цена 
од 51.13 евра по акција, во 
"Мактранс" 22,76 отсто од 
акциите, со почетна цена од 
45 евра по акција, во "Мав-
рово" 15 отсто од акциите, со 
почетна цена од 51,13 евра 
по акција и во "Бетон" од 
Струмица 17,97 отсто, со по-
четна цена од 128 евра по 
акција. Фондот истовремено 
ќе продава удели во осум 
друштва со ограничена од-
говорност. Почетната цена 
на уделите ќе биде еднаква 
на номиналната. Ана ли тича-
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ралелно со продажбата на 
Градски аптеки. 

Инаку, тргувањето на Ма-
кедонска берза е речиси на 
ланското ниво, а што се од-
несува до реакциите на од-
редени инвеститорски кру-
гови во врска со даночните 
зафаќања и продажбата на 
правата на Народна банка на 
инвеститорите од странство, 
Штериев објаснува дека вак-
вите реакции се актуе лизи-
раа во последно време, пред 
сè, поради фактот што, поч-
нувајќи од минатата година, 
сè повеќе странци вложуваат 
во Македонска берза. По ра-
ди тоа, во очите на странците 
и особено во нивните еко-
номски калкулации, ваквите 
зафаќања претставуваат до-
полнителен трошок, што во 
крајна линија предизвикува 
помала заработувачка, која е 
пресуден фактор изборот на 
инвеститорите дали ќе вло-
жуваат во одредени земји 
или не.

Генерално, берзанските 
показатели од првите пет ме-
сеци од годинава во спо ред-
ба со истиот период лани по-
кажуваат речиси идентично 
ниво на берзански промет, 
секако доколку се изземе 
продажбата на дел од ЕСМ, 
која предизвика преку Бер-
зата во март да се остварат 
фантастични 11.6 милијарди 
денари. Засега убедливо нај-
тргувани се акциите на Ко-
мер цијална банка и на "Ал-
калоид", но интерес има и за 
акциите на "Топлификација", 
"Макпетрол", "Македонија 
турист" и за други фирми. 

Една од предностите на 
Македонска берза е и фактот 
што меѓу педесетте котирани 
компании има и 8 банки, што 
пазарот за капитал го прави 
поинтересен за инвестирање.

ЕДНОКРАТНА БЕРЗАНСКА АУКЦИЈА

Станува збор за еднократни берзански аукции, што 
значи ова е посебен модел на тргување и не е класично 
берзанско тргување. Ова е нешто што и досега нашава 
Берза, како и другите берзи и од регионот, го прави и тоа 
е посебен сервис кој Берзата им го овозможува на ов-
ластените државни институции да се ослободат од ак-
циите, кои поради законските решенија низ процесот на 
приватизацијата сè уште ги имаат во своја сопственост. 
Но, станува збор за позитивна работа зашто секое изле-
гување на државата преку ваквите свои фондови како, 
на пример, Фондот за пензиско и инвалидско осигу ру-
вање на Македонија, од сопственичката структура во 
фирмите, ќе има свое влијание на пазарот во редовното 
тргување, во зависност од тоа кој ќе ги купи овие пакети 
акции и по која цена.

рите очекуваат дека дел од 
овие пакети значително ќе 
ги променат стратегиите на 
некои менаџери, не е ис клу-
чена можноста од промени 
во управните одбори, која 
мо же да биде резултат на 
про мена на акционерите, 
кои ги контролираат мно-
зинските пакети во некои 
компании. Се очекува некои 
компании, за кои сега се 
мисли дека не се атрактивни, 
значително да ја зголемат 
својата вредност при про-
дажбата.

ИНТЕРЕС

Според сознанијата на 
брокерите, кои деновиве се 
во очекување на продажбата, 
се претпоставува дека ќе се 
појават повеќе купувачи за 
акциите, и тоа ќе придонесе 
и да се зголеми пазарната 
цена, бидејќи процентите не 
се занемарливи. Тие веру ва-
ат дека и надворешните ин-
веститори ќе купуваат акции 
со интерес подоцна да го 
зголемуваат тој процент.

За сомневањата дека тај-
мингот се совпаѓа со из бо-
рите, директорот на ПИОМ, 
Бошко Китановски, неодамна 
изјави дека тоа е случајно. 
Имено, на Комисијата й тре-
бало време да донесе одлука 
за продажба.

"Тоа што се совпаѓаат во 
овој период, навистина е 
случајно и тоа не значи дека 
процесите на трансфор ма-
ција и на реформите кои тре-
ба да ги правиме во државата 
треба веднаш да замрат за-
тоа што се наоѓаме во пе ри-
од пред избори", рече Бошко 
Китановски, директор на 
Фон дот за ПИОМ.

Брокерите забележуваат 
што одеднаш се нуди голем 
број акции и тоа ќе оди па-


