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Voved 
Vo Zakonot za trgovski dru{tva (Slu`ben vesnik 

na RM br.28/2004) vo ~etvrtata glava (od ~len 270 do ~len 
454) se ureduva akcionerskoto dru{tvo. Vo vtoriot oddel 
e izvr{eno razgrani~uvawe so Zakonot za  hartii od vre-
dnost. Pred se, se ureduvaat osnovnite pravni poimi koi 
{to isklu~ivo se povrzani so akcionerskoto dru{tvo. 
Takov e slu~ajot so akciite koi {to go definiraat akci-
onerskoto dru{tvo i se od zna~ewe za opredeluvawe na 
pravata na akcionerite i za ureduvawe na odnosite me|u 
akcionerite. Isto taka, vo Zakonot e uredeno i izdava-
weto  na drugi hartii od vrednost i finansiski deriva-
ti. Zakonot gi postavuva pravnite osnovi dru{tvata da 
mo`at da izdavaat konvertibilni obvrznici i obvrznici 
koi {to davaat pravo na prvenstvo na upis na novoizda-
deni akcii. So cel, podobro zapoznavawe na hartiite od 
vrednost koi {to mo`at da gi izdavaat akcionerskite 
dru{tva, niz odredeni pra{awa }e ja elaborirame ovaa 
materija. 

Va`ni pra{awa 
Kako osnovni pra{awa povrzani so akciite, obvrz-

nicite i drugite finansiski instrumenti,  }e gi razgle-
dame slednite: 

1. [to pretstavuva akcijata kako korporativna 
hartija od vrednost? 

2. Koi se pravata od akciite? [to pretstavuvaat 
imotnite, a {to pretstavuvaat neimotnite  prava? 

3. Kakvi rodovi akcii postojat i kakvi prava davaat 
na akcionerite? 

4. Koi se na~inite na uplata na akciite? 
5. Koi se na~inite na steknuvawe na sopstveni 

akcii od strana na akcionerskoto dru{tvo? 
6. [to pretstavuva knigata na akcii? 
7. Kakvi hartii od vrednost se obvrznicite i kakvi 

vidovi na obvrznici postojat? 
8. Koi se razlikite pome|u akcijata i obvrznicata, 

kako hartii od vrednost? 
9. Kakvi vidovi obvrznici predviduva Zakonot za 

trgovski dru{tva? 
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10. [to pretstavuvaat  fju~ersite i opciite, kako 
izvedeni hartii od vrednost? 

 
Pra{awe 1: 
Akcijata, kako korporativna hartija od vrednost e 

tesno povrzana so statusot na akcioner vo dru{tvoto. 
Preku akcijata se ostvaruvaat celite i interesite na 
akcionerot povrzani so negovoto ~lenuvawe vo akci-
onerskoto dru{tvo. Za akcionerot akcijata e hartija od 
vrednost so koja se utvrduva ~lenstvoto vo 
akcionerskoto dru{tvo i vo koja se inkorporirani site 
prava i obvrski  za akcionerskiot status vo dru{tvoto. 
Vakvata opre-delba e pojdovna osnova za utvrduvawe na 
akcijata kako korporativna hartija od vrednost. Zakonot 
ja utvrduva definicijata za akcijata, so koja: ,,Akcija e 
hartija od vrednost (koja{to mo`e da ja izdavaat 
akcionerskoto dru{tvo  i komanditnoto dru{tvo  so 
akcii) vo koja{to e pretstaven del od osnovnata 
glavnina i vo koja se otelo-tvoruvaat pravata na 
akcionerot koj, kako sopstvenik na akcijata,  ne e 
doveritel na dru{tvoto nitu sopstvenik na eden del od 
imotot na dru{tvoto,,(~len 3, stav 1, to~ka 2- Zakon za 
trgovski dru{tva). So definiraweto na korporativnata 
priroda na akcijata se utvrduva nejzi-niot odnos kon 
osnovnata glavnina na dru{tvoto  i pra-vata na 
akcionerot koi se sodr`ani vo nea, no isto-vremeno se 
naglasuva i odnosot kon stvarnite obligaci-oni prava. 
Imeno, akcionerot, kako sopstvenik na akcijata, ne e i 
ne mo`e da se javi nitu kako sopstvenik na del od imotot 
na dru{tvoto, nitu kako doveritel na akcionerskoto 
dru{tvo. Akcionerot ima samo ~lenski prava kon 
dru{tvoto i sprema dru{tvoto. Samo vo toj obem se 
artikulira i ostvaruva odnosot na ~len vo dru{tvoto. 
Pravata inkorporirani vo akcijata ne se stvarni prava, 
odnosno pravata steknati vrz osnova na sopstvenost na 
akcijata, ne go sodr`at i pravoto na sopstvenost na 
dru{tvoto ili na del od imotot na dru{tvoto, nitu pak 
pravata na odredeni pobaruvawa sprema dru{tvata. 
Imotnite prava na akcionerot, kako osnovni ~lenski 
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prava, so ispolnuvawe na odredeni uslovi mo`at da se 
preobrazat vo odredeni pobaruvawa.  

Nominalen  i emisiski iznos  na akciite. Sekoja 
akcija mora da  ima  nominalen iznos na koj{to glasi 
akcijata. Akcijata e hartija od vrednost vo koja e pret-
staven del od osnovnata glavnina, odnosno taa pret-
stavuva del od na delovi podelenata osnovna glavnina. 
Nominalniot iznos na akcijata e vrednosta koja e ozna-
~ena na samata akcija i koja soodvestvuva na vlogot na 
osnovnata glavnina. Akciite ne mo`at da se izdavaat pod 
nivniot nominalen iznos. Za {tetata {to }e proizleze 
od izdavaweto akcii pod nivniot nominalen iznos izda-
va~ite odgovaraat solidarno. So ovaa zabrana se voveduva 
za{tita na osnovnata glavnina na dru{tvoto. Imeno, ako 
akciite se izdavaat i zapi{uvaat pod nivniot nominalen 
iznos }e dovede do namaluvawe na osnovnata glavnina. 

Akciite mo`at da se izdavaat nad nominalniot 
iznos, dodeka  vi{okot mora da bide uplaten pred upisot 
na dru{tvoto vo trgovski registar.  Izdavaweto mora da 
se vr{i spored odredbite vo Statutot. So dozvolata za 
izdavawe na akcii nad nominalnata vrednost, se 
vospostavuva emisiski iznos vo koja e vklu~ena premijata 
na emisijata. 

Emisiskiot iznos na akcijata e vrednosta spored 
koja se izdavaat akciite, sostavena od nominalnata vre-
dnost na akcijata zgolemena za premijata na izdavaweto,  
pri {to iznosot na premijata ne vleguva vo nominalniot 
iznos na osnovnata glavnina, tuku vo rezervite na 
dru{tvoto. 

So Zakonot se vospostavuvaat pravilata za ednakva 
vrednost na akciite od site emisii na dru{tvoto. Vakva-
ta opredelba proizleguva od opredelbata vo ~len 270 so 
koja e uredeno deka ,,akcionerskoto dru{tvo e dru{tvo 
vo koe akcionerite u~estvuvaat so vlogovi vo osnovnata 
glavnina, koja{to e podelena  na akcii,,.  

 
Pra{awe 2: 
Pravata koi{to gi dava akcijata na akcionerot 

mo`at  da se  podredat vo dve kategorii: 
• imotni prava i 



 

6 

• neimotni (upravuva~ki) prava 
Osnovni imotni prava se: 
• pravo na dividenda i pravo na dobivka  vnesena vo 

rezervi; 
• pravoto na isplata na del od ostatokot od 

likvidacionata, odnosno ste~ajnata masa na dru{tvoto; 
• pravo na prvenstveno kupuvawe na akcii vo slu~aj 

na zgolemuvawe na osnovnata glavnina. 
 
Dividenda. Pravoto na dividenda e osnovno ~lensko 

pravo i materijalen motiv na akcionerot da investira vo 
akcionerskoto dru{tvo. Dividendata pretstavuva del od 
dobivkata {to ja ostvaruva dru{tvoto na krajot od 
delovnata godina {to mu pripa|a na akcionerot pri 
nejzinata raspredelba. Ostvaruvaweto na pravoto na 
dividenda e usloveno so:   

- odobruvaweto na godi{nata smetka i na finansi-
skite izve{tai i 

- utvrduvawe na postoeweto na dobivka za rasprede-
lba. 

Sobranieto na akcionerite go opredeluva delot 
koj{to im se dodeluva na akcionerite vo forma na 
dividenda, spored rodot i klasata na akciite. 

Sobranieto mo`e da odlu~i ostvarenata dobivka da 
se reinvestira vo dru{tvoto. Vsu{nost, odlukata na 
akcionerite za reinvestirawe vo dru{tvoto e delovna 
odluka koja ja donesuvaat akcionerite.  

Dividendata se isplatuva najdocna vo rok od devet 
meseci po zavr{uvaweto na delovnata godina.  

Na~inot na pla}awe na dividendata go utvrduvaat 
akcionerite na Sobranieto. So Statutot mo`e da se 
predvidi mo`nost sekoj akcioner za del od dividendata, 
{to e stavena na raspredelba, da ja dobie dividendata vo 
pari ili akcii.  

 Odlukata za raspredelba na dividendata gi sodr`i 
slednive elementi: visinata na iznosot za dividenda po 
akcija; datumot na evidencija spored koj se utvrduva 
listata na akcioneri so pravo da dobijat dividenda;  
na~inot na isplata na dividendata; denot na isplata na 
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dividendata i na~inot na izvestuvawe na akcionerite 
koi imaat pravo na dividenda.  

Avans na dividenda. Na akcionerite mo`e vo tekot 
na delovnata godina  od predvideniot del od dobivkata da 
im se isplati avans na ime dividenda. Dru{tvoto,  so 
statutot mo`e da go ovlasti organot na upravuvawe na 
dru{tvoto vo tekot na delovnata godina vrz osnova na 
periodi~na smetka ili periodi~ni finansiski izve{tai 
za trite, {este, odnosno devette meseca, potvrdeni od 
ovlasten revizor na dru{tvoto da im isplati na akci-
onerite avans na ime dividenda. Avansot na dividenda 
mo`e da se iplati samo do iznosot na dobivkata koja{to 
e ostvarena vo periodot za koj{to se ispla}a avansot na 
dividenda, pri {to ne mo`e da ja nadmine vkupnata dobi-
vka ostvarena vo prethodnata godina odobrena so godi-
{nata smetka.  Za isplata na avans na dividenda potrebna 
e soglasnost na site neizvr{ni ~lenovi na odborot na di-
rektori i ednoglasna odluka na nadzorniot odbor, odno-
sno na kontrolorot.  

Pravo na del od ste~ajna, odnosno likvidaciona 
masa. Vo slu~aj na ste~aj i likvidacija na dru{tvoto, 
akcionerot ima pravo na del od imotot na dru{tvoto. 
Me|utoa, ova pravo akcionerot }e go ostvari po nami-
ruvawe na obvrskite kon doveritelite. Ostatokot od 
ste~ajnata, odnosno likvidacionata masa se raspredeluva 
me|u akcionerite vrz osnova na nominalniot iznos na 
akciite, dokolku so Statutot ne e poinaku opredeleno. 

Pravo na prvenstveno kupuvawe na akcii. Pravoto 
na prvenstveno kupuvawe na akcii na bilo koi novoizda-
deni akcii e pravo koe  mo`e da gi za{titi akcionerite 
protiv naso~uvawe na proda`ba na novite akcii na odre-
deni lica ili protiv izdavawe na akciite so neprifa-
tliva niska cena i protiv obidite za razvodnuvawe na 
glasovite na postoe~kite akcii. Akcionerite imaat 
pravo na prvenstvo na kupuvawe na akciite pri izdavawe 
na novi emisii. Organot na upravuvawe e dol`en, vrz 
osnova na Odlukata za zgolemuvawe na osnovnata glavni-
na, da objavi povik do akcionerite. 

Organot na upravuvawe, objavuva povik do akcione-
rite. Povikot se objavuva, spored Odlukata za zgolemu-
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vawe na osnovnata glavnina so vlogovi. Povikot se 
objavuva najmalku vo eden dneven vesnik. Vo povikot, ak-
cionerite se izvestuvaat, vo rok ne podolg od 30 dena, no 
ne pokus od 15 dena od denot na objavuvaweto na povikot, 
da go zapi{at onoj del od novoizdadenite akcii koj odgo-
vara na u~estvoto na nivnite akcii vo osnovnata glavni-
na pred nejzinoto zgolemuvawe, odnosno da go iskoristat 
pravoto na prvenstvo za zapi{uvawe na novoizdadenite 
akcii. Akcionerite mo`at da se otka`at od ova pravo so 
Odlukata za zgolemuvawe na osnovnata glavnina so vlo-
govi.   

Organot na upravuvawe, istovremeno, pismeno go 
informira sekoj akcioner za iznosot na izdadenite ak-
cii, za brojot na akciite koj{to odgovara na u~estvoto 
na negovite akcii vo osnovnata glavnina i za rokot vo 
koj{to akcionerot mo`e da gi zapi{e novite akcii. Po 
istekot na rokot, pravo na zapi{uvawe na novoizda-
denite akcii imaat i drugi lica vo rok {to ne e pokus od 
15 dena od denot na istekot na utvrdeniot rok.  

Neimotni (upravuva~ki) prava na akcionerite. 
Neimotnite prava se realiziraat kako upravuva~ki i  
kontrolni prava koi uspe{no pridonesuvaat vo  rabote-
weto na akcionerskoto dru{tvo. 

Osnovni neimotni prava se: 
• pravo na postojan status na akcioner; 
• pravo na u~estvo vo rabotata i odlu~uvaweto vo 

Sobranieto-pravo na glas; 
• pravoto na izvestuvawe za sostojbite na dru{-

tvoto; 
• pravoto na za{tita na pravata na akcionerot pred 

organot na dru{tvoto, sudovite i dr`avnite organi. 
Pravo na postojan status na akcioner. Status na 

akcioner se steknuva so prevzemawe na zapi{anite i upla-
tenite akcii vo postapka na osnovawe na akcionerskoto 
dru{tvo, so kupuvawe na akcii od primarna emisija, so 
trguvawe na sekundaren pazar -Berza, vrz osnova na zakon, 
vrz osnova na sudska odluka, obligacionen odnos. Vo site 
slu~ai na steknuvawe na akciite e ovozmo`eno vrz osnova 
na  nejzinata sposobnost za slobodna transferibilnost, 
prenosot na akciite da se vr{i neograni~eno.  Celosno 
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uplatenite akcii se neograni~eno prenoslivi. Na~eloto na 
slobodno trguvawe na akciite ovozmo`uva akcionerite vo 
sekoe vreme slobodno da gi prodavaat akciite na 
organiziran pazar i pri toa da nema nikakvi ograni~uvawa 
ili obvrska sprema dru{tvoto  za negova avtorizacija.  

Na akcionerot nikoj ne mo`e da mu gi odzema 
akciite i pravata od akciite bez negova soglasnost. 
Zakonot mu garantira  na akcionerot pravo na postojan 
status se dodeka gi ispolnuva dobrovolno obvrskite 
sprema dru{tvoto. Edinstvena mo`nost akcionerot da 
bide isklu~en od akcionerskoto dru{tvo e koga akcio-
nerot nema da ja ispolni osnovnata obvrska, odnosno koga 
nema da ja plati zapi{anata vrednost na akciite. Nena-
vremenoto, odnosno nepla}aweto na iznosot na akcijata 
mo`e da predizvika prevzemawe na odredeni sankcii, 
kako {to se: pla}awe na kamati, gubewe na pravo na glas 
vo Sobranieto, gubewe na pravo na natamo{no upla-
tuvawe na rati, se do isklu~uvawe od dru{tvoto. 

Pravo na u~estvo vo rabotata i odlu~uvaweto na 
Sobranieto-pravo na glas. Sekoj akcioner ima pravo 
li~no da u~estvuva  vo rabotata na Sobranieto ili pak da 
ovlasti drugo lice koe }e go zastapuva na Sobranieto. 
Ovlastuvaweto se dava so potpi{uvawe na pismeno 
polnomo{no, zavereno kaj notar. Polnomo{noto, po 
pravilo se dava za svikano Sobranie na akcionerskoto 
dru{tvo so utvrden dneven red. Polnomo{nata se odne-
suvaat na u~estvo vo rabotata na Sobranieto i odlu~u-
vaweto na Sobranieto. Vo polnomo{noto se utvrduva 
obemot na ovlastuvawata. Polnomo{tvoto po pravilo se 
izdava za edno Sobranie. Zakonot utvrduva i ograni-
~uvawe za davawe na polnomo{no.  Taka, za polnomo{nik 
ne mo`e da bide opredelen: 

• ~len na organot na upravuvawe na dru{tvoto, 
odnosno na nadzorniot odbor ili ~len na negovoto 
potesno semejstvo; 

• rakovodno lice vo dru{tvoto ili ~len na 
negovoto potesno semejstvo; 

• ~len na organot na upravuvawe, odnosno na 
nadzorniot odbor od povrzani ili zavisni dru{tva so 
dru{tvoto i 



 

10

• zastapnik po zakon ili drugo ovlasteno fizi-
~ko lice od dru{tvo ili od drugo pravno lice {to e vo 
sopstvenost na dru{tvoto. 

 Ako polnomo{noto ne sodr`i ograni~uvawa ili 
nalog, polnomo{nikot mo`e da glasa po sopstvena opre-
delba, no sekoga{ vodej}i smetka za interesite na akci-
onerot koj go dal polnomo{noto. 

 Polnomo{noto mo`e da se povle~e ednostrano, bez 
naveduvawe na pri~inite, od akcionerot ili od polno-
mo{nikot, so dostavuvawe pismeno izvestuvawe do dru-
gata strana. Ako akcionerot li~no go evidentira svoeto 
prisustvo na sobranieto se smeta deka polnomo{noto za 
toa sobranie na polnomo{nikot mu e otka`ano i akcio-
nerot mo`e svoeto pravo na glas da go ostvaruva  li~no, 
bez ograni~uvawe.  

Pravoto na glas se steknuva so celosna uplata na 
pari~niot vlog, odnosno vnesuvawe na nepari~en vlog. So 
Statutot mo`e da se utvrdi pravoto na glas da se steknu-
va od delot koga za akciite }e se plati opredeleniot 
najnizok iznos na vlogot utvrden so zakon i Statutot vo 
dru{tvoto. Za akciite za koi  }e se plati najnizok iznos 
na vlogot se steknuva pravo na eden glas. 

Akciite mo`at da bidat optereteni so nekoja 
obvrska, no toa ne zna~i deka ne mo`e da se ostvaruva 
pravoto na glas. Naprotiv, so davaweto na akciite vo 
zalog, akcionerot ne go gubi pravoto na glas. 

Ograni~uvawe na pravoto na glas. Akcionerot ne 
mo`e da go ostvaruva pravoto na glas, nitu li~no nitu 
preku polnomo{nik, ako na Sobranieto se glasa za odlu-
ka {to go osloboduva li~no od obvrska, od nekoe poba-
ruvawe koe{to dru{tvoto go ima sprema nego ili od 
odgovornost koga se glasa za odluka da se povede sudska 
ili druga postapka protiv nego. 

Pravo na izvestuvawe za sostojbite na dru{tvoto. 
So cel ostvaruvawe na svoite prava, akcionerot  koga ne 
u~estvuva vo upravuvaweto ima pravo da bide li~no 
informiran  za raboteweto na dru{tvoto, kako i pravo 
na uvid vo knigite, aktite i vo drugite dokumenti na toa 
dru{tvo. Sekoj akcioner ima pravo da bara kopii od 
aktite i dokumentite {to se predmet  na razgleduvawe  i 
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odlu~uvawe na Sobranieto. Dru{tvoto e dol`no da obe-
zbedi i kopija bez nadomest, vo drugi slu~ai nadome-
stotot ne mo`e da bide pogolem  od stvarnite tro{oci. 
Dokolku na akcionerot ne mu se ovozmo`uva pravoto na 
informiranost, toj ima pravo na za{tita na svoite prava 
pred sudot, na na~in i uslovi opredeleni so Zakon. 

Pravo na za{tita na svoite prava pred organite na 
dru{tvoto, sudovite i drugite organi. Zakonot vo dome-
not na za{tita na pravata na akcionerite dizajnira  pra-
vila koi vo osnova gi za{tituvaat malcinskite akcio-
neri. Primeri za takvi pravila se: kumulativnoto glasa-
we za izbor na ~lenovi na bordot na direktori; pravi-
loto edna akcija (obi~na)-eden glas; posebni pravila za 
odobruvawe na transakcija koga menaxerite ili pogole-
mite akcioneri imaat konflikt na  interesi; pravo na 
otkup i procenka za akcionerite koi ne se soglasuvaat so 
reorganizacijata (statusnite promeni), golemi transak-
cii i izmeni na Statutot, so koi bi se ograni~ile nivni-
te prava, pravo na malcinskite akcioneri da podnesat ba-
rawe za svikuvawe na akcionersko sobranie: pravo na 
akcionerot  da bara pred sudot poni{tuvawe na odluki 
na Sobranieto, i drugi. 

 
Pra{awe 3: 
Akciite {to davaat isti prava so~inuvaat ist rod 

akcii. Spored pravata akciite mo`at da bidat obi~ni i 
prioritetni. Me|utoa, razli~nite prava sozdavaat i 
razli~ni odnosi koi se vospostavuvaat vo akcionerskoto 
dru{tvo. Od aspekt na odnosite vo dru{tvoto mo`e da se 
utvrduvaat pove}e kategorii na akcii, koi mo`at, 
zavisno od pravata koi gi pru`aat, da se grupiraat vo 
razni vidovi klasi. 

Obi~nite akcii se akcii koi im davaat na nivnite 
sopstvenici: pravo na glas vo Sobranieto na dru{tvoto, 
pravo na isplata na del od dobivkata (dividenda) i pravo 
na isplata na del od ostatokot od likvidacionata, 
ste~ajnata masa na du{tvoto. 

Prioritetnite akcii mo`at da bidat od pove}e 
klasi. Za izdavaweto na akcii za koi se vrzani posebni 
prava (prioritetni akcii) dru{tvoto mo`e da bara i 
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posebni ednokratni pari~ni doplati, i toa pri izdava-
weto na akciite. Ovaa opredelba se dol`i na faktot  
{to prioritetnite akcii se poatraktivni za investi-
torite koi ne sakaat  da se izlo`at na golem rizik, no i 
davaat mo`nost za zadr`uvawe na glasa~kata struktura i 
mo}  vo dru{tvoto,  ako se izdavaat bez pravo na glas. 

Prioritetnite akcii, soglasno Zakonot, mo`at da 
bidat izdadeni kako akcii so pravo na glas. Me|utoa se 
opredeluvaat i dve ograni~uvawa: 

- Vkupniot nominalen iznos na prioritetnite 
akcii bez pravo na glas se limitira pri {to,  toj ne mo`e 
da bide pogolem od 30% od osnovnata glavnina na 
dru{tvoto.  

- Zakonot go limitira i vkupniot nominalen iznos 
na prioritetnite akcii, so i bez pravo na glas, vo visina 
na vkupniot nominalen iznos na obi~nite akcii vo 
osnovnata glavnina. 

Isto taka, se zabranuva izdavawe akcii od ist rod 
koi{to za ist nominalen iznos davaat razli~no pravo na 
glas vo Sobranieto.  

Prioritetnite akcii, koga imaat pravo na glas im 
gi davaat na nivnite sopstvenici pravata koi gi posedu-
vaat obi~nite akcii (pravo na glas, pravo na dividenda, 
pravo na isplati na del od ostatokot na likvidacionata, 
ste~ajnata masa na dru{tvoto).  

Me|utoa, tie davaat i drugi opredeleni 
prvenstveni prava, kako {to se: pravoto na dividenda vo 
odnapred utvrden pari~en iznos ili procent od 
nominalniot iznos na akcijata, pravo na prvenstvo pri 
isplata na divide-ndata, isplata na ostatokot od 
likvidacionata, odnosno ste~ajnata masa i drugi prava vo 
soglasnost. 

Prioritetnite akcii i koga ne davaat pravo na 
glas, go steknuvaat ova pravo koga so zakon ili statutot 
toa e opredeleno: prvenstvenite prava od prioritetnite 
akcii mo`at da bidat spoeni. Ako iznosot {to treba da 
se plati od dividendata za prioritetnite akcii ne e 
platen ili ne e celosno isplaten za edna godina i ako 
drugite iznosi ne se platat dopolnitelno vo narednata 
godina pokraj polniot iznos na dividendata za taa 
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godina, prioritetnite akcii bez pravo na glas davaat 
pravo na glas se dodeka ne se isplatat tie iznosi. 
Prioritetnite akcii u~estvuvaat pri presmetuvaweto 
na kvorumot za rabota i odlu~uvaweto kako i akciite so 
pravo na glas. 

Posebni klasi  na prioritetnite akcii. Prioritet-
nite akcii mo`at da bidat kumulativni i participativni. 

Kumulativnata prioritetna akcija na nejziniot sop-
stvenik mu dava pravo na naplata na kumuliranite neplate-
ni dividendi pred naplatuvaweto na kakvi i da bilo divi-
dendi na sopstvenikot na obi~ni akcii. 

Participativnata prioritetna akcija, pokraj utvrde-
nata (fiksnata) dividenda, dava i pravo na isplata na 
dividenda koja{to im pripa|a na sopstvenicite na obi~ni 
akcii. 

 
Pra{awe 4: 
Izdadenite akcii ili drugi hartii od vrednost 

mo`at da bidat plateni so vlog vo pari; so nepari~en 
vlog ili kombinirano,  vklu~uvaj}i i hartii od vrednost.  

Vlo`uva~ot e dol`en dokolku vlogot go uplatuva vo 
pari, da uplati najmalku 25% od nominalniot iznos na 
sekoja akcija, a ako akcijata se izdava za povisok iznos od 
nominalniot iznos na akcijata i celiot iznos koj go 
nadminuva nejziniot nominalen iznos. Ako akcijata se 
upla-tuva delumno so vlog so pari, a delumno so vnesuvawe 
na nepari~en vlog, pred podnesuvaweto na prijavata za 
upis na dru{tvoto vo trgovskiot registar mora vo 
potpolnost da se uplati i onoj del koj se uplatuva so vlog vo 
pari. 

Se dozvoluva, ako toa e uredeno so Odlukata za 
izdavawe, uplatata na ostatokot da se vr{i na rati, no ne 
vo rok podolg od tri godini od denot na upisot vo 
trgovskiot registar. Me|utoa, vkupniot iznos na site 
uplati vo pari ne mo`e da bide pomal od 12.500 EVRA, 
odnosno 25.000 EVRA vo denarska protivrednost. 

Nepari~en vlog i negovo vnesuvawe. Pred podnesuva-
we prijava za upis za osnovawe na dru{tvoto, nepari~ni-
ot vlog se vnesuva vo celost. Ako vrednosta na vneseniot 
nepari~en vlog vo vremeto na podnesuvawe na prijavata 
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za upis na osnovaweto na dru{tvoto ne go dostignuva 
iznosot na prezemeniot vlog, akcionerot mora da ja dop-
lati razlikata vo pari pred upisot na osnovaweto na 
dru{tvoto vo trgovskiot registar.  

Celosnoto vnesuvawe na nepari~nite vlogovi mora 
da bide izvr{eno na na~in na koj{to dru{tvoto }e mo`e 
slobodno da raspolaga so niv od denot na upisot na osno-
vaweto na dru{tvoto vo trgovskiot registar. 

Prezemaweto na nepari~niot vlog zaradi zamena so 
akcii se vr{i spored dogovorot za prezemawe akcii.  

Ako vlo`uvaweto na nepari~niot vlog na osno-
va~ot se sostoi vo prezemawe obvrska da mu prenese na 
dru{tvoto stvar, prenosot mora da se izvr{i najdocna vo 
rok od pet godini od denot na upisot na dru{tvoto vo 
trgovskiot registar. Na nepari~iot vlog koj{to se vne-
suva vo dru{tvoto ne mo`e da se ostvari pravo na zadr`u-
vawe za pobaruvawe koe{to ne se odnesuva na nepari~ni-
ot vlog. Procenetata vrednost na nepari~niot vlog {to 
se vnesuva mora da odgovara na nominalniot iznos na 
akciite, a ako akciite se izdavaat za iznos pogolem od 
nivniot nominalen iznos, procenetata vrednost na 
nepari~niot vlog mora da odgovora na toj pogolem iznos.  

 
Pra{awe 5: 
Pod sopstveni akcii se podrazbiraat akcii koi 

akcionerskoto dru{tvo gi steknuva pod razli~ni 
osnovi i pri {to pravata sodr`ani vo tie akcii 
dru{tvoto ne mo`e da gi koristi. Dru{tvoto ne 
mo`e da bide imatel na akciite koe {to toa gi 
izdalo. Me|utoa, vo odredeni situacii se dozvoluva 
mo`nosta za poseduvawe na sopstveni akcii od strana 
na dru{tvoto so cel da se za~uva pazarnata vrednost 
na dru{tvoto. Imeno, so dozvoluvawe na otkup ili 
proda`ba na sopstveni akcii, na dru{tvoto mu se 
dozvoluva da reagira na pazarot, so cel da ja 
izbalansira ponudata i pobaruva~kata na akciite, a 
so toa da ja za~uva nivnata vrednost i ugledot na 
dru{tvoto vo javnosta. Taka, so ~len 333 od Zakonot, 
dopu{teno e dru{tvoto da steknuva sopstveni akcii 
so otkup, samoto ili preku lice, koe dejstvuva vo svoe 
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ime a za smetka na dru{tvoto. Otkupot na sopstveni 
akcii e polnova`en so ispolnuvawe na  slednite 
uslovi: 

• sobranieto na dru{tvoto da donese odluka za 
steknuvawe na sopstveni akcii preku otkup vo koja se 
utvrdeni na~inot na otkupot, maksimalniot broj na akcii 
koj{to treba da se stekne, vremeto vo koe otkupot treba da 
se izvr{i i koe ne mo`e da bide podolgo od 12 meseci od 
denot na donesuvaweto na odlukata za steknuvawe na sop-
stveni akcii, minimalnata i maksimalnata protivrednost 
koja mo`e da se plati za niv;  

• nominalniot iznos na steknatite akcii zaedno so 
akciite koi{to dru{tvoto gi ima steknato prethodno i 
koi{to dru{tvoto gi dr`i da ne nadmine 10% od osnovnata 
glavnina;  

• so steknuvaweto na sopstvenite akcii da ne se 
namali imotot na dru{tvoto pod iznosot na osnovnata 
glavnina i rezervite koi spored zakonot ili statutot mora 
da gi ima a koi ne smeat da se koristat za isplata na 
akcionerite; i 

• so otkupot da se steknuvaat samo akcii koi se vo 
celost uplateni. 

 
Po isklu~ok, dru{tvoto mo`e da steknuva sopstve-

ni akcii koga steknuvaweto sopstveni akcii e neophodno 
za da se spre~i seriozna i neposredna {teta {to bi ja 
pretrpelo dru{tvoto. Odlukata ja donesuva odborot na 
direktori, odnosno upravniot odbor po prethodna sogla-
snost na nadzorniot odbor. Vo ovoj slu~aj, odborot na 
direktori, odnosno upravniot odbor e dol`en na prvoto 
naredno sobranie da go izvesti sobranieto za pri~inite 
i celta na izvr{enoto steknuvawe sopstveni akcii, za 
brojot i nominalniot iznos na steknatite akcii, za delot 
od osnovnata glavnina koj{to go pretstavuvaat stekna-
tite akcii, cenata po koja se steknati, kako i za izvorot 
na sredstvata koi{to se koristeni za nivnoto steknu-
vawe.  
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Postapka za proporcionalno steknuvawe na dru{-
tvoto na sopstveni akcii od site akcioneri. 

Dru{tvoto mo`e da steknuva sopstveni akcii propor-
cionalno od site akcioneri so  upatuvawe na  javen povik za 
steknuvawe na akcii do site akcioneri. Povikot se upatuva 
srazmerno na brojot na akciite koi gi poseduva sekoj 
poedine~en akcioner. Objavuvaweto na javniot povik trae 
najmalku 30 dena. 

Dokolku vkupniot broj na ponudenite akcii od 
akcionerite za proda`ba na dru{tvoto go nadminuva 
brojot na akciite koi dru{tvoto prvi~no odlu~ilo da gi 
stekne, dru{tvoto spored odlukata na svojot organ na 
upravuvawe mo`e da odlu~i da otkupi i pogolem broj na 
akcii se do vkupniot broj na akcii koi se nudat za 
proda`ba od strana na akcionerite, no najve}e do 10% od 
osnovnata glavnina. Vo slu~aj koga vkupniot broj na 
ponudeni akcii od akcionerite za proda`ba na dru{-
tvoto go nadminuva brojot na akciite koi dru{tvoto 
mo`e da gi stekne soglasno  Zakonot, dru{tvoto }e kupi 
akcii od sekoj akcioner srazmerno na brojot na akciite 
koi sekoj akcioner gi ponudil za proda`ba vo odnos na 
brojot na akcii {to gi poseduva, osven vo slu~aj koga e 
potrebno da se izbegne kupuvawe na delovi od akcija. 

Posebni na~ini na steknuvawe na sopstveni akcii. 
Steknuvaweto na sopstvenite akcii se vr{i ako: 

• vrz osnova na odluka na sobranieto, povlekuva-weto 
akcii se vr{i  spored odredbite  za namaluvawe na 
osnovnata glavnina; 

• besplatno ili koga banka, investicionen fond i 
druga finansiska institucija kupuva akcii vo svoe ime od 
provizijata koja{to ja steknuva so kupuvawe na akcii; 

• kako posledica na univerzalna sukcesija na imotot; 
• vo postapka za prisilno izvr{uvawe zaradi namiru-

vawe na pobaruvawe na dru{tvoto po osnova na odluka na 
sud;  

• vo slu~aj na spojuvawe, prisoedinuvawe i podelba 
i pri preobrazba od edna vo druga forma na dru{tvoto, koga 
vo soglasnost so Zakonot dru{tvoto ima obvrska da gi 
otkupi akciite na akcionerite koi ne ja prifatile ponu-
data da primat  akcii;  
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• pri isklu~uvawe na akcioner, pod uslov toj da ne 
gi platil zapi{anite akcii vo predvideniot rok i 
uslovite pod koi gi zapi{al; 

• akcii steknati po sila na zakonska obvrska ili 
vrz osnova na odluka na sud i 

• kako kompenzacija za dolg ili vo postapka na 
reorganizacija na  

       dol`nikot, vo soglasnost so Zakonot za ste~aj. 
Akciite steknati spored navedenite slu~ai  mora 

da se celosno plateni i e obvrska da se otu|at vo rok od 
tri godini od denot na nivnoto steknuvawe, osven ako 
nominalniot iznos na steknatite akcii, vklu~uvaj}i gi i 
steknatite sopstveni akcii, spored ~len 333 od Zakonot, 
ne nadminuva edna desettina od osnovnata glavnina.  

Ako steknatite akcii ne bidat otu|eni vo utvrdeni-
ot rok, bez odlagawe moraat da bidat poni{teni. Koga 
poni{tuvaweto na sopstvenite akcii doveduva do nama-
luvawe na imotot na dru{tvoto pod nominalnata vre-
dnost na osnovnata glavnina, mora da se sprovede posta-
pka za namaluvawe na osnovnata glavnina.  

Akcii so pravo na otkup od strana na dru{tvoto. So 
statutot dru{tvoto mo`e da bide ovlasteno da izdava 
akcii vo koi e sodr`ano pravoto na dru{tvoto vo oprede-
len rok da gi otkupuva taka izdadenite akcii. Otkupot }e 
bide polnova`en ako se ispolneti slednite uslovi: uslo-
vite i na~inot na otkup da bidat utvrdeni so statutot; 
sobranieto da donese odluka za otkup na takvite akcii 
pred da bidat zapi{ani; akciite treba da bidat plateni 
celosno; otkupot mora da se izvr{i samo so sredstva koi 
ja nadminuvaat osnovnata glavnina i rezervite koi ne 
smeat da se raspredeluvaat na akcionerite ili so izdava-
we na novi akcii i iznosot koj ne e pomal od nomina-
lnata vrednost na izdadenite akcii mora da se stavi vo 
rezervite koi ne mo`at da se raspredeluvaat, osven vo 
slu~aj na namaluvawe na osnovnata glavnina. Ako postoi 
odredba za pla}awe na premija na akcionerite pri otk-
upot, premijata mo`e da se isplatuva samo od rezervite 
koi mo`at da im se raspredeluvaat na akcionerite. Vo 
statutot mora da se utvrdi i rokot za otkup na akciite vo 
koi e sodr`ano pravoto na otkup od strana na dru{tvoto.  
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Prava od sopstveni akcii. Bez razlika na osnovot i 
na~inot na steknuvawe na sopstvenite akcii na dru{tvoto 
ne mu pripa|a nitu edno pravo od steknatite akcii. Dru-
{tvoto ne mo`e da steknuva pravo na dividenda vrz osnova 
na poseduvawe na sopstveni akcii, nitu pak mo`e da steknu-
va pravo na glas vo Sobranieto na dru{tvoto. 

 
Pra{awe 6: 
Steknatite akcii, bez razlika na osnovot se 

zapi{uvaat vo kniga na akcii na akcionerskoto dru{-
tvo so ozna~uvawe na prezimeto i imeto, mestoto na 
`iveewe i adresa i edinstveniot mati~en broj na 
gra|aninot (EMBG), odnosno za stransko fizi~ko lice 
brojot na paso{ot i negovoto dr`avjanstvo, odnosno 
firmata, sedi{teto i adresata i identifikacio-
niot broj na pravnoto lice, ako sopstvenik na akci-
jata e pravno lice. Vo knigata na akcii se zapi{uva-
at i drugite podatoci {to se utvrdeni vo odlukata 
za izdavawe na akciite. Vo akcionerskata kniga se 
zapi{uvaat i site optovaruvawa na akciite, zabra-
nite i promenite {to nastanale kako posledica na 
raspolagaweto so akciite ili so odluka na sudot. 

Sprema dru{tvoto za akcioner se smeta sekoe lice 
zapi{ano vo knigata na akcii na na~in utvrden so zakon. 
Od momentot na zapi{uvawe, akcionerot mo`e da gi 
koristi i ostvaruva svoite prava, dodeka dru{tvoto e 
dol`no  da mu ovozmo`uva uslovi za nivno realizirawe. 
Nalogot za upis vo akcionerskata kniga se vr{i po nalog 
na dru{tvoto, osven koga se vr{i prenos na akciite so 
trguvawe na berzata ili koga prenosot se vr{i vrz 
osnova na pravosilna sudska odluka, obligacionen odnos 
i drugi netrgovski prenosi utvrdeni so zakon ili vrz 
osnova na izvr{uvawe na odluka na sud. Ako nekoj spored 
misleweto na dru{tvoto neosnovano e zapi{an vo kniga-
ta na akcii kako akcioner, dru{tvoto ima pravo na 
tu`ba pred registarskiot sud. Koga upisot e izvr{en vrz 
osnova na prenos so  trguvawe na Berzata, Centralniot 
Depozitar za hartii od vrednost istovremeno go izvestu-
va i akcionerskoto dru{tvo za izvr{eniot upis. Knigata 
na akcii e otvorena za akcionerot. Sekoj akcioner  ima 
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pravo na negovo barawe da mu ovozmo`i uvid na site 
podatoci zapi{ani vo knigata na akcii. Uvidot go ovo-
zmo`uva Centralniot Depozitar za hartii od vrednost.  

 
Pra{awe 7: 
Vo na{eto zakonodavstvo osnovniot poim za obvr-

znicite (bonds) go nao|ame vo ~len 22 od zakonot za 
hartii od vrednost. Zakonot obvrznicata ja definira 
kako ,,dolgoro~na dol`ni~ka hartija od vrednost so koja 
izdava~ot se obvrzuva deka na sopstvenikot  na obvrz-
nicata ednokratno ili vo rati, }e mu go isplati, na opre-
deleniot den, iznosot na nominalnata vrednost i kama-
tata,,. 

Zaradi karakterot na obvrznicata, kako dol`ni~ki 
instrument, sopstvenikot na obvrznicata e doveritel i 
nema nikakvi upravuva~ki prava. No, zatoa pak toj ima 
prednost pred sopstvenicite na prioritetni i obi~ni 
akcii, vo procesot na poramnuvawe na pobaruvawata, 
dokolku dojde do toa. Od tie pri~ini pomal e rizikot na 
sopstvenicite na obvrznicite od onoj na akcionerite, no 
poradi toa i prinosot od obvrznicite e pomal od onoj na 
akciite. Sopstvenikot na obvrznicata ja dobiva vetenata 
kamata po obvrznicata, koja naj~esto e fiksna ili vo 
isklu~itelni slu~ai i varijabilna. 

Osnovnata podelba na obvrznicite e spored toa koj 
e izdava~ na obvrznicata. Od toj aspekt postojat: 

 
Dr`avni obvrznici, koi gi izdava vladata zaradi 

finansirawe na buxetskata potro{uva~ka ili za fina-
nsirawe na odredeni proekti.Ovie obvrznici na pazarot 
se smetaat za najkvalitetni i najsigurni hartii od 
vrednost i site ostanati obvrznici se rangiraat vo odnos 
na niv. Prihodot od ovie obvrznici obi~no e osloboden 
od pla}awe na danok. So ovaa merka, dr`avnite organi 
sakaat da gi napravat obvrznicite atraktivni za investi-
torite. Zaradi visokiot stepen na sigurnost na ovie 
hartii od vrednost, kamatnata stapka {to se ispla}a za 
niv e poniska od onaa na drugite vidovi na obvrznici. 
Tie obi~no se izdavaat na podolgi rokovi; 
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Obvrznici na organite na lokalnata uprava, se 
izdavaat isto taka za finansirawe na buxetskata potro-
{uva~ka ili za finansirawe na odredeni lokalni, 
infrastrukturni proekti. Pri investiraweto vo ovie 
obvrznici treba da se ima predvid od koi izvori }e se 
vr{i vra}awe na sobranite sredstva so emisijata na 
obvrznicite, dali toa }e se pravi od buxetski prihodi 
ili od prihodite {to }e gi ostvaruva noviot proekt. 
Prihodot i od ovie obvrznici obi~no e osloboden od 
pla}awe na danok, so {to gi pravat ovie obvrznici 
atraktivni za investitorite Rokot na dospevawe na ovie 
obvrznici e razli~en, no po pravilo e pokratok od rokot 
na dr`avnite obvrznici; 

 
Obvrznici na trgovskite dru{tva, se izdavaat za 

finansirawe na tekovnite potrebi i razvojni proekti na 
dru{tvata. 

 
Postojat i drugi vidovi na obvrznici i toa: 
  
Garantirani obvrznici - obvrznici kaj koi pokraj 

izdava~ot postoi u{te najmalku edna institucija (obi-
~no banka), koja garantira deka izdava~ot }e ja izvr{i 
obvrskata po obvrznicite i }e ja isplati kamatata i 
glavnicata vo predvidenite rokovi. Za ovaa usluga gara-
ntot dobiva provizija, a voobi~aeno toj go vr{i i plas-
manot na emisijata; 

 
Obezbedeni so hipoteka obvrznici -obvrznici kaj 

koi pri izdavaweto se stava hipoteka na nedvi`niot 
imot na emitentot. Imotot {to se koristi kako osiguru-
vawe obi~no ima pazarna vrednost koja e pogolema od 
pozajmeniot iznos so obvrznicite. Ako izdava~ot dojde 
vo finansiski te{kotii i ne uspee da gi izvr{i obv-
rskite vo rokot na dospevawe, imotot {to e koristen 
kako obezbeduvawe }e se prodade za da se isplatat 
sopstvenicite na ovie obvrznici; 

 
Neosigureni obvrznici (debentures) - obvrznici 

zad koi stoi samo reputacijata i finansiskiot izve{taj 
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na dru{tvoto. Vakvite obvrznici se poznati i pod imeto 
zadol`nici i prvenstveno mo`at da gi izdavaat visoko 
bonitetni dru{tva; 

 
Obvrznici bez kupon, se relativno ponov vid na 

obvrznici koi stanale popularni posebno kaj golemite 
kompanii. Tie pretstavuvaat obvrznici bez kamata. Kaj 
ovie obvrznici kamatata ne se isplatuva, tuku se presme-
tuva na toj na~in {to se vgraduva vo cenata na obvrzni-
cata, preku diskontot na nominalnata cena (obi~no dis-
kontot se dvi`i od 20%-30% od nominalnata cena); 

 
Otkuplivi obvrznici se obvrznici so fiksna kama-

ta, koi mu davaat pravo na sopstvenikot da gi naplati vo 
odreden moment pred rokot na dospevawe, ako na pazarot 
dojde do porast na kamatnite stapki vo odnos na 
kamatnata stapka {to ja nosi obvrznicata; 

 
Otpoviklivi obvrznici se obvrznici koi mu davaat 

mo`nost na emitentot da gi povle~e pred rokot na dospe-
vawe, na toj na~in {to na investitorite }e im isplati 
pogolema vrednost od nominalnata vrednost na obvrzni-
cite. Povlekuvaweto na obvrznicite ne mo`e da se izvr-
{i so nova emisija na obvrznici, nitu pak pred navede-
niot rok za povlekuvawe; 

 
Participativni obvrznici se obvrznici koi pokraj 

kamatata mu davaat na nivniot sopstvenik i pravo da 
u~estvuvaat vo podelbata na dobivkata na dru{tvoto, 
dokolku istata bide ostvarena vo predvideniot iznos; 

 
 Zamenlivi (konvertibilni) obvrznici se obvrzni-

ci koi mo`at vo odredeno vreme, pod odnapred poznati 
uslovi, da se zamenat za obi~ni akcii na dru{tvoto; 

 
Dva faktora imaat najsilno vlijanie vrz atrakti-

vnosta na edna obvrznica kako finansiski instrument za 
investirawe - visinata na kamatnata stapka i na~inot na 
obezbeduvawe: 
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• kamatnata stapka na obvrznicata }e bide atra-
ktivna za investitorite, dokolku se dvi`i vo rasponot 
pome|u kamatata na oro~enite depoziti vo bankite i 
kamatata na kreditite. Na toj na~in investitorot }e 
dobie pogolem prihod od obvrznicata otkolku da {tedi 
vo banka, a izdava~ot na obvrznicata }e plati pomala 
kamata otkolku ako proektot go finansira so zadol`u-
vawe vo banka, 

 
• garantiranata obvrznica pretstavuva najsigurna 

forma na obvrznici, osobeno ako e garantirana od 
dr`avata (so dr`avni obvrznici ili dr`avniot buxet) 
ili garantirana so imot ili so prihodot {to }e se ostva-
ri so realizacija na proektot (na primer, za op{tinska-
ta obvrznica, so objektot vo koj }e se finansiraat 
sredstvata pribrani od emisijata); negarantiranite 
obvrznici se rizi~ni hartii od vrednost, pote{ko se 
prodavaat i ne se likvidni za trguvawe na berzata.  

 
So obvrznicite se trguva na berzite na hartii od 

vrednost, odnosno na sekundarnite pazari na hartii od 
vrednost. Cenata na obvrznicite, odnosno kursot, se for-
mira spored ponudata i pobaruva~kata. Pazarnata (berza-
nska) cena na obvrznicite e razli~na od nominalnata 
cena.  Porastot na ponudata na obvrznici na berzata ja 
namaluva vrednosta na obvrznicata i obratno, zgoleme-
nata pobaruva~ka za obvrznicite ja zgolemuva nivnata 
vrednost. 

 
Pra{awe 8: 
Vrz osnova na iznesenite karakteristiki na akci-

ite i obvrznicite i nivnoto koristewe kako instrumen-
ti za finansirawe, mo`e da se navedat nekolku osnovni 
razliki pome|u akciite i obvrznicite: 

 
• akciite pretstavuvaat dolgoro~na hartija od 

vrednost so varijabilen prihod, dodeka obvrznicata 
pretstavuva hartija od vrednost so fiksen prihod (vo 
mnogu retki slu~ai obvrznicite mo`e da se izdadat so 
varijabilna kamata), 
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• vo na{eto zakonodavstvo akcijata glasi samo na 
ime, dodeka obvrznicata glasi i na ime i na donositel 
(naj~esto obvrznicata  glasi samo na donositel), 

• za emitentot, obvrznicata pretstavuva kreditna 
(dol`ni~ka) hartija od vrednost, dodeka akcijata pretst-
avuva sopstveni~ka hartija od vrednost, 

• obvrznicata se steknuva vo sopstvenost so 
isplata vo gotovo, dodeka akcijata se uplatuva vo pari, a 
mo`e i vo predmeti i prava, 

• obvrznicata se uplatuva odedna{, dodeka akci-
ite mo`e da se uplatuvaat i vo rati, vo soglasnost so 
aktot na izdavawe, 

• obvrznicata, ~ija cena zavisi pred se od dvi`e-
weto na kamatite i inflacijata (osven ako ne e izdadena 
so varijabilna kamata), ne go obezbeduva sopstvenikot od 
vlijanieto na inflacijata, dodeka sopstvenikot na akci-
jata, naj~esto zaradi pazarnata revalorizacija na imotot 
na akcionerskoto dru{tvo, e obezbeden od vlijanieto na 
inflacijata, 

• obvrznicata e posigurna hartija od vrednost za 
investirawe od akcijata, no zaradi mo`nite pogolemi 
fluktuacii vo cenite na akciite, prihodite (no i 
zagubite) od kapitalna dobivka/zaguba se pogolemi pri 
investiraweto vo akcii, otkolku pri investirawe vo 
obvrznici. 

 
Pra{awe 9 
So Zakonot se predviduvaat slednive vidovi 

obvrznici:  
Konvertibilni obvrznici se vid na  obvrznici koi 

mo`at da se preobrazat na barawe na nivnite sopstvenici, 
vo akcii na dru{tvoto izdava~ na obvrznicite, za vreme  na 
opredelena opcija ili vo koe bilo vreme za vreme na 
traeweto na obvrznicata; i 

Obvrznici koi obezbeduvaat pravo na prvenstveno 
kupuvawe se obvrznici koi obezbeduvaat pravo na prven-
stveno kupuvawe na akcii koi dru{tvoto gi izdava. 

Dru{tvoto mo`e da izdava obvrznici, vo soglasnost 
so zakon i statutot na dru{tvoto, do iznosot na osnovnata 
glavnina na dru{tvoto. Obvrznicite mo`at da se izdadat 
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vo iznos pogolem od osnovnata glavnina samo ako 
izdavaweto na obvrznicite e celosno obezbedeno   so imot 
na dru{tvoto ili na drug na~in. 

 
Dru{tvoto mo`e so odluka na sobranieto za izda-

vawe na obvrznici da izdava: konvertibilni obvrznici 
koi na doveritelite im davaat pravo da gi zamenat za 
akcii, bilo vo eden period na opredelena opcija, vo bilo 
koe vreme, za vreme na traeweto na obvrznicata; obvrznici 
koi obezbeduvaat pravo na prvenstveno kupuvawe na akcii 
koi dru{tvoto gi izdava. 

Dru{tvoto gi izdava obvrznicite so donesuvawe 
odluka za zgolemuvawe na osnovnata glavnina so {to 
dru{tvoto }e mo`e da raspolaga so odobreni akcii ~ij 
broj mora da bide soodveten na obvrskite {to gi pre-
vzelo so izdadenite obvrznici.  

Ako poinaku ne e utvrdeno vo statutot dru{tvoto 
mo`e da sklu~uva opciski dogovori za steknuvawe na 
akcii, pritoa dru{tvoto mora da raspolaga so akcii 
izdadeni so odluka za uslovno zgolemuvawe na osnovnata 
glavnina ~ij broj mora da odgovara na brojot na akcii za 
izvr{uvawe na obvrskite po osnov na opciskite dogovori 
za steknuvawe na akcii. 

Istovremeno so izdavaweto na obvrznicite koi 
davaat pravo da bidat zameneti za akcii ili koi davaat 
pravo na prvenstvo pri upisot na akcii i so sklu~uvaweto 
na opciski dogovori za steknuvawe na akcii, dru{tvoto 
izdava akcii so soodvetna odluka za zgolemuvawe na 
osnovnata glavnina ~ij broj mora da odgovara na brojot na 
akcii za izvr{uvawe na obvrskite po osnov obvrznicite 
i opciskite dogovori za steknuvawe na akcii, koi se 
rezerviraat vo Centralniot depozitar za hartii od vre-
dnost vo brojot potreben za obezbeduvawe na pravata na 
imatelite na ovie hartii od vrednost, kako i za 
izvr{uvawe na obvrskite po osnov na opciskite dogovori 
za steknuvawe na akcii. Dru{tvoto go odr`uva brojot na 
odobrenite akcii od sekoj rod na nivo potrebno za 
obezbeduvawe na ovie prava se do istekuvawe na vremeto za 
ostvaruvawe na ovie prava. Akcionerite imaat pravo na 
prvenstvo pri steknuvaweto na obvrznicite. 
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Pra{awe 10: 
Fju~ersite (od angliskiot zbor futures-idnina) pre-

tstavuvaat izvedena hartija od vrednost (derivat na har-
tijata od vrednost) i spored svoite karakteristiki  pre-
tstavuva terminski dogovor, odnosno dogovor od koj pro-
izleguvaat prava i obvrski za strankite koi }e se slu~at 
vo idnina.  

 
Dogovorite na fju~ersite mo`e da se vovedat samo 

na odredeni stoki i finansiski instrumenti, so oprede-
leni karakteristiki. Predmet na dogovorite na fju~ersi 
mo`at da bidat samo homogeni i standardizirani stoki, 
stoki so golema ponuda i pobaruva~ka, no so izrazita 
neizvesnost vo idnite dvi`ewa na cenite i stoki koi ne 
se podlo`ni na rasipuvawe. Poradi ovie uslovi, naj~esto 
predmet na terminskite dogovori se finansiskite ins-
trumenti (devizi, kamatni stapki, akcii, berzanski inde-
ksi) i odredeni stoki (p~enica, p~enka, soja, pamuk, kafe, 
kakao, metali, nafta i dr).   

Dogovorot na fju~ers ne pretstavuva sopstvenost 
nad predmetot na dogovorot, tuku kladewe vo vrska so 
idnoto dvi`ewe na cenite na nekoja hartija od vrednost, 
deviza, stoka i sl. vo naredniot period.  

Iako dogovorite na fju~ersi se izvr{uvaat vo 
odreden rok, toj rok zavisno od vidot na derivatot e 
razli~en.  

 
Finansiskite fju~ersi pretstavuvaat dogovori na 

fju~ersi na akcii, obvrznici, devizi, kamatni stapki i 
berzanski indeksi. Vo smisla na na{iot Zakon za izda-
vawe i trguvawe so hartii od vrednost, fju~ersite na 
hartii od vrednost pretstavuva dogovor za terminska 
proda`ba na hartija od vrednost so koja ednata dogovorna 
strana se obvrzuva da izvr{i predavawe  na edna ili 
pove}e hartii od vrednost, a drugata dogovorna strana e 
podgotvena da ja plati dogovorenata cena presmetana vrz 
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osnova na cenata na edna ili pove}e hartii od vrednost 
vo utvrden rok. 

 
 
Opcii 
Opcijata na hartijata od vrednost pretstavuva dogo-

vor za terminska proda`ba na hartii od vrednost so koj 
edna dogovorna strana steknuva pravo, no ne i obvrska za 
da kupi ili da prodade edna ili pove}e hartii od 
vrednost, sekoj raboten den do istekot na dogovoreniot 
rok, a drugata dogovorna strana se obvrzuva na barawe na 
prvata strana bezuslovno da go prodade ili da go prezeme 
i plati dogovoreniot predmet na opcijata. Dogovorot na 
opcijata mo`e da bide kupoven i proda`en. 

 
Postojat dve osnovni grupi na opcii. Prvata grupa 

ja so~inuvaat opcii na akcii na dru{tvata, a  vtorata 
grupa ja so~inuvaat opcii na terminski dogovori. Ovie 
vtorite se mnogu popularen i likviden finansiski ins-
trument vo berzanskoto rabotewe. Vo praksata naj~esto 
se javuvaat dogovori na opcii za oddelni akcii, berza-
nski indeksi, dr`avni obvrznici, devizi, za dogovori na 
fju~ersi. 

 
Opciite pretstavuvaat finansiski derivat i so 

nivno kupuvawe se vr{i obezbeduvawe na investitorot 
od golemi fluktuacii na cenite na finansiskiot instru-
ment za koj se povrzani. Trguvaweto so opciite e vo pos-
tojan porast, bidej}i postojano se pojavuvaat novi mo`no-
sti za {pekulacii za dvi`ewata na berzite vo idnina. So 
ogled deka so dogovorot na opcija se pla}a samo del od 
cenata na instrumentot koj e predmet na dogovorot, onie 
koi trguvaat so opcii imaat mo`nost za golemi dobivki 
za relativno kratko vreme (obi~no za 5 ili 7 meseci).  

 
Preporaki: 
Poa|aj}i od postavkata deka dru{tvoto vo su{tina 

pretstavuva pretpriema~ki potfat i ima potreba za 
dopolnitelen kapital za finansirawe na svoite razvojni 
proekti, so Zakonot e dopu{teno da se pribira sve` 
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kapital so izdavawe na novi emisii na akcii i obvrzni-
ci. Dru{tvoto mora svoite idni strate{ki opredelbi da 
gi potkrepuva so iznao|awe na razni izvori na finansi-
rawe. Za razlika od koristewe na skapi bankarski kredi-
ti, izdavaweto na akciite i korporativni  obvrznici e 
evtin i efikasen na~in na pribirawe na kapital. Zatoa, 
dru{tvata vo svoite statuti mora da gi predvidat site 
mo`ni opcii za izdavawe na akcii i  obvrznici, so  obe-
zbeduvawe pokraj klasi~nite prava, i razni drugi povla-
steni prava za investitorite, odnosno nivnite idni 
akcioneri. Vo statutot mora da se predvidat rodovite na 
akcii, odnosno klasite na prioritetnite akcii. Potre-
bno e da se utvrdat i reguliraat mo`nostite za konverzi-
ja na eden rod vo drug rod na akcii, odnosno akciite bez 
pravo na glas vo akcii so pravo na glas. Mo`nostite za 
izdavawe na korporativni obvrznici so pravo na preo-
brazba vo akcii ili pak so pravo na prvenstven otkup na 
akcii, obezbeduvaat sobirawe na evtin kapital za dru{-
tvoto.  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Ovoj vodi~ pretstavuva del od serijalot na publikacii za
noviot Zakon za trgovski dru{tva podgotven od Zdru`eni-
eto na pravnici od stopanstvoto na RM i Sovetot za kor-
porativno upravuvawe vo sorabotka so USAID Proektot
za korporativno upravuvawe i Zakon za trgovski dru{tva.
Ovie bro{uri i izbrana literatura mo`e da gi najdete na
www.maccorpgov.com.mk i www.mbla.org.mk.

Jazi~na poddr{ka od USAID Proektot za korporativno
upravuvawe i Zakon za trgovski dru{tva:

Vesna Mirkoska, Glaven lektor
Marija Stojanovska
Ana [o{ol~evska

Sodr`inata na ovaa publikacija ne se smeta kako 
obezbeduvawe na praven sovet. ^itatelite na 
ovaa publikacija se dol`ni da obezbedat praven 
sovet od nivniot pravnik. Ovaa publikacija e 
samo za edukativni i informativni celi. Sekoja 
upotreba na sodr`inata od ovaa publikacija e na 
rizik na korisnikot. Proektot za Korporativno 
upravuvawe i zakonot za trgovski dru[tva nema 
da se smeta za odgovoren pri upotrebata i 
tolkuvaweto na ovoj tekst.
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