
Po~ituvani dami i gospoda – dobro utro, 

 

Najprvin bi sakal vo imeto na Berzata da gi pozdravam site prisutni i da im se 

zablagodaram za u~estvoto vo rabotata na IX-ta godi{na konferencija na 

Makedonskata berza.    

 

Ovogodi{nata berzanska konferencija, po vtor pat me|unarodna po svojot karakter 

(so okolu 250 u~esnici od koi re~isi polovina se od stranstvo i pove}e emitentni 

panelisti od 8 razli~ni zemji) se odr`uva vo mnogu ~uvstvitelno vreme za 

Makedonskata berza.  Od edna strana, regionalnata berzanska korekcija na cenite na 

hartiite od vrednost trae ve}e polovina godina; globalnite finansiski pazari se 

krajno nestabilni poradi {to prestanaa da {irat pozitivna energija od koja vo 

izminatite godini se hrane{e i raste{e i na{iot region; geopoliti~kata situacija 

vo regionot e kompleksna; Republika Makedonija, za `al, ne dobi pokana za priem vo 

NATO {to ima{e svoe vlijanie na o~ekuvawata na investitorite... Od druga strana, 

sostojbite na Berzata ni vo najlo{oto mo`no scenario ne mo`at da se vratat na 

poziciite od pred tri-~etiri godini - nivoto na prose~niot promet od okolu 50 

milioni denari (iako zna~itelno pomalo od lanskiot prosek) e kade-kade pogolemo 

od voobi~aenoto pred dolgata makedonska berzanska prolet; iako cenite na 

najlikvidnite akcii, mereno preku indeksot MBI 10 (koj denovive iznesuva okolu 

6.000 poeni) se vratija na nivoto od April 2007 godina, ne treba da zaboravime deka 

MBI 10 po~na da se presmetuva na po~etokot na 2005 godina so bazna vrednost od 1000 

indeksni poeni; definitivno e sozdadena kriti~na masa na doma{ni individualni i 

institucionalni investitori; stranskite investitori se zna~ajno prisutni vo 

kapitalot na kotiranite kompanii, a tie vo 2007 godina prika`aa mnogu pogolema 

agregirana dobivka vo sporedba so 2006-ta.  

 

Po~ituvani dami i gospoda, na panelite koi {to }e imate prilika da gi sledite vo 

narednite dva konferenciski dena }e se diskutira za pove}e aktuelni pra{awa koi 

{to go preokupiraat makedonskiot pazar na hartii od vrednost.   

 

[to vi podgotvivme? 



Eufori~nata makedonska berzanska 2007 godina zavr{i i ve}e e analizirana od 

pove}e aspekti. Berzata stana edna od glavnite temi vo op{testvoto. No, ve}e 

izminaa tri meseci od novata 2008 godina i se slu~ija bitni neekonomski nastani koi 

site so netrpenie gi o~ekuvavme. Pred i posle Kosovo. Pred i posle NATO. Na 

povidok se i predvremeni parlamentarni izbori. Mo`eme li u{te sega da 

sporeduvame? Koja godina }e bide podobra? Zo{to? Toa se pra{awata na koi {to }e 

se obidat da odgovorat u~esnicite na prviot panel na konferencijata koj sledi 

vedna{ po vovednite obra}awa. Nasloven e “Berzanska 2008 nasproti 2007 godina – 

koj }e pobedi?”. 

 

So godini, pri identifikuvaweto na faktorite koi {to }e pridonesat za pobrz 

razvoj na Berzata, se predviduva{e deka klu~na uloga treba da odigraat 

institucionalni investitori koi nedostasuvaa. Kone~no, vo 2006-ta zapo~naa so 

rabota penziskite, a od lani i investicionite fondovi. Kako po~naa? Koi se prvite 

iskustva? Go pogodija li tajmingot? Kakvo vlijanie }e imaat na pazarot, no i na 

raboteweto na kompaniite vo koi vlo`uvaat? Odgovorite na ovie pra{awa, zaedno so 

posofisticiranite iskustvata od ovaa oblast na porazvienite pazari }e gi dobieme 

na na{iot vtor panel “Investicioni fondovi i strukturni proizvodi – nekade 

novina, nekade conditio sine qua non”. 

 

Ne taka odamna problematikata na korporativno upravuvawe i negovoto 

podobruvawe vo celiot region, vklu~uvaj}i ja i Republika Makedonija, be{e predmet 

na interes na mnogu tesen krug subjekti. Golem predizvik be{e da se objasnat 

osnovnite principi na korporativnoto upravuvawe i da se ubedat akcionerskite 

dru{tva da po~nat da gi primenuvaat istite vo sekojdnevnoto rabotewe. Naj~esto s# 

se zavr{uva{e so konstatacija deka seto toa e dobra rabota, ama deka seu{te ne e 

dojdeno vistinskoto vreme.....  “Dobroto korporativno upravuvawe vo JIE – dali 

modata prerasnuva vo potreba?” e panelot vo koj renomirani doma{ni i stranski 

eksperti }e ni gi prezentiraat svoite opservacii.   

 

Medimuite i nivnoto vlijanie na pazarot na hartii od vrednost e tema na sledniot 

panel. Dali mediumite adekvatno ja pokrivaat ovaa problematika? Dali mediumite 

go zloupotrebuvaat svoeto vlijanie i kako gi re{avaat potencijalnite konflikti na 
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interesi vo pogled na nivnite sopstveni~ki strukturi i li~nite investicii na 

novinarite? Kakvo e vlijanieto na Internetot, kako najdemokratski oblik na davawe 

i plasirawe na informacii, na berzanskite slu~uvawa? Prisustvoto na glavnite 

urednici na nekolku vode~ki ekonomski magazini vo regionot, no i na neposredni 

pazarni u~esnici, garantira mnogu interesna debata. 

 

Utre }e ja zavr{ime konferencijata so panelot vo koj }e se zboruva za toa kako 

narasnatata presija na stranata na pobaruva~kata na pazarot mo`e da se re{i so 

zajaknuvawe na ponudata. Kako da se kreiraat novi finansiski instrumenti na 

stranata na ponudata e pomalku Hamletovsko pra{awe za site mali berzi na sreden i 

dolg rok.  ]e se elaboriraat pove}e stranski iskustva i }e se vidi kako toa go pravat 

drugite. Inicijalni javni ponudi, javni ponudi i novi privatizacii – sekade okolu 

nas. ]e uspeeme li i nie ovde vo Republika Makedonija da napravime ne{to sli~no vo 

2008 godina. Dokolku uspeeme, odgovorot na pra{aweto koj }e pobedi od prviot panel 

}e bide mnogu polesen. Pobeduva 2008-ma, so zlaten gol. 

   

Na ovogodi{nata konferencijata, Makedonskata berza za prv pat }e dodeli dve 

nagradi koi {to planirame da stanat tradicionalni – nagradata za najtransparentno 

kotirano dru{tvo “Kristalno yvono” i nagradata za najdobar akademski 

istra`uva~ki trud od oblasta na pazarot na hartii od vrednost vo Republika 

Makedonija. 

 

Po~ituvani dami i gospoda, dozvolete mi sega u{te edna{ nakratko da se osvrnam na 

aktuelniot berzanski ambient vo Republika Makedonija. 

 

Korektnata analiza na momentalnite sostojbi sekoga{ nalaga da se opfatat i 

slabostite i mo`nite rizici, no i pozitivnostite i potencijalite na pazarot. 

 

Slabostite i rizicite }e gi nabrojam telegrafski. Istite se kombinacija na dolgiot 

(pove}e od tri godini) permanenten rast na cenite na pazarot; neizbe`nata, i za 

pove}eto poznava~i na problematikata ne taka neo~ekuvana cenovna korekcija koja 

slede{e; slo`enoto eksterno i interno neekonomsko okru`uvawe; makroekonomskata 

situacija; vozdr`anosta na stranskite investitori i seu{te ne premnogu 
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educiranata doma{na investitorska baza (vo prometot zna~ajno u~estvo vo 

kontinuitet imaat fizi~kite lica koi se skloni na nosewe na brzi odluki pri 

pazarni turbulencii). Kolku koj od ovie faktori kako ponder vlijae na 

momentalnite slu~uvawa na pazarot e pra{awe na li~na procenka. 

 

Na pazarot denovive mu trebaat dobri vesti. Zatoa, ako dozvolite, pove}e bi se 

osvrnal na pozitivnite karakteristiki na makedonskiot pazar na hartii od vrednost 

i na negovite potencijali. Odime so red.  

 

• Svetskite iskustva poka`uvaat deka na sreden i dolg rok, odlu~uva~ki 

faktor koj gi opredeluva cenite na hartiite od vrednost na berzite se 

sega{nite operativni i finansiskite performansi na samite kompanii i 

nivnite idni perspektivi. Site drugi okolnosti nemaat direktno vlijanie na 

raboteweto na akcionerskite dru{tva, tuku, pred sé, vlijaat na vremenskata 

dinamika na cenovnite amplitudi na pazarot. Vo toj kontekst bi sakal da 

potsetam deka soglasno nerevidiranite godi{ni bilansi na uspeh za 2007 

godina, agregiranata dobivka na kotiranite kompanii na Makedonskata berza 

e zgolemena za pove}e od 120% i deka nivnite finansiski pokazateli se 

voglavno vo neizmeneti relacii so kompaniite od istite stopanski dejnosti 

koi se trguvaat na drugite berzi vo regionot;  

 

• Pazarniot sentiment e seu{te pozitiven, iako ne i eufori~en, {to vo krajna 

linija e dobar razvoj. Vo denovite na pogolemite cenovni padovi vo 

izminatiot period, prometot na Berzata be{e sosema zadovolitelen i ne 

be{e zabele`ana naglasena pazarna neramnote`a, {to uka`uva na pozrela 

faza na funkcionirawe na Berzata. I pokraj site napisi za crni ~etvrtoci i 

petoci, prvite nekolku stres testovi Berzata gi izdr`a na noze.  

 

• Iako, podatocite od Mart poka`uvaat deka e registriran neto odliv na 

stranskite portfolio investitori vo trguvaweto na Berzata (20% kupuvawe, 

nasproti 50% prodavawe) su{testveniot podatok e deka strancite se 

„vlezeni” vo kapitalot na site kotiranite kompanii so 30,9% (nasproti 16,3% 
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na krajot na prviot kvartal na 2006 godina i 25,3% vo 2007 godina). Pritoa, na 

pazarot se seu{te otsutni portfolio investitorite so poteklo nadvor od 

prostorot na porane{nata zaedni~ka dr`ava. I dvata nabroeni faktori mo`e 

da zna~at potencijal za dinamikata na pazarot vo naredniot period, osobeno 

zatoa {to pominuvame niz faza na cenovna korekcija; 

 

• Berzata i slu~uvawata na nea se s# pove}e povrzani so slu~uvawata na 

regionalnite i globalnite pazari na kapital. Ne sme ve}e izolirani i 

avtarhi~ni {to, vo princip, e nov i zna~aen kvalitet, iako vo periodite na 

svetski i regionalni turbulencii ova zna~i deka }e imame uvezeni eksterni 

{okovi na pazarot. No, pozitivnite vlijanija od pogolemata integracija na 

na{iot pazar so stranskite pazari sigurno }e se po~uvstvuvaat vo bliska 

idnina; 

 

• Trendot na udarno mediumsko pokrivawe i pogolemiot kvalitet na analizite 

za berzanskite slu~uvawa e o~igleden. Berzata go zavzema svoeto mesto vo 

finansiskiot i op{testveniot `ivot i e vo postoen fokus na javnosta. Toa 

pravi pozitiven pritisok i vrz kompaniite i vrz drugite u~esnici na pazarot 

pri noseweto na sekojdnevnite biznis odluki; 

 

• Fondovskata industrija vo Republika Makedonija kone~no zapo~na da 

funkcionira {to, od edna strana, }e ima stabilizira~ko dejstvo na pazarot 

vo uslovi na ponaglaseni cenovni oscilacii, a od druga strana, }e bide 

katalizator za razvoj na primarniot pazar – alkata koja nedostasuva; 

 

• Novite emisii na hartii od vrednost po pat na javna ponuda i novite kotacii 

na Berzata se ~inat poizvesni. Pozitivnite iskustva na ovoj plan od regionot 

nema da ja odminat i Republika Makedonija. Investitorite se gladni za novi 

finansiski instrumenti na Berzata. Kvalitativniot razvoj i 

kvantitativnata ekspanzija na finansiskite posrednici }e go olesni ovoj  

neizbe`en proces 
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• Pazarnata infrastuktura funkcionira sosema korektno i na visoko 

profesionalno nivo (najdobra potvrda za istoto, kako {to pove}e pati sme 

naglasuvale, e prisustvoto na stranskite investitori na pazarot). 

Dopolnitelna verifikacija na kvalitetot na institucionalnata postavenost 

na na{iot pazar na hartii od vrednost e faktot {to Makedonskata berza e 

aktiven ~initel vo site proekti za pobliska sorabotka pome|u berzite vo 

regionot (kako {to se ve}e najavenite zaedni~ki investitorski konferencii 

na koi {to }e u~estvuvaat i makedonskite kompanii i lansiraweto na novi 

regionalni indeksi), {to sekako }e ima svoi implikacii i na dinamikata na 

trguvawe na Berzata.        

 

Po~ituvani dami i gospoda, moeto vovedno obra}awe bi sakal da go zavr{am so 

na{ata ve}e tradicionalna poraka.  

 

USPEHOT NA BERZATA E USPEH NA CELATA EKONOMIJA. I OBRATNO. 

 

Vi blagodaram na vnimanieto i vi posakuvam uspe{na rabota na na{ata 

konferencija. 
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