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Voved  
 
Akcionerite vo akcionerskite dru{tva vo Make-

donija imaat pravo da gi izbiraat ~lenovite na odborot 
na direktori i nadzorniot odbor1, na sobranieto na 
akcionerite. Spored Zakonot za trgovski dru{tva, odbo-
rot na direktori (nadzorniot odbor) na akcionerskite 
dru{tva se sostoi od najmalku tri ~lenovi. Izborot na 
~lenovite mo`e da se vr{i preku standardno (voobi~aeno 
glasawe) koe spored Zakonot za trgovski dru{tva zna~i 
prosto mnozinstvo od akciite so pravo na glas pretsta-
veni na sobranieto, ili pak so kumulativno glasawe. Vo 
ovaa bro{ura, detalno se objasneti razlikite pome|u dva-
ta sistema na glasawe.  

 
Va`ni pra{awa:  
 
Vo ovaa bro{ura se objasneti celite na kumula-

tivnoto glasawe kako sistem koj obezbeduva za{tita na 
malcinskite akcioneri, no istovremeno vo nea se nave-
deni i prednostite i nedostatocite na voobi~aenoto i 
kumulativnoto glasawe. Vo bro{urata se opfateni 
slednite pra{awa: 

 
1. Kako funkcionira standardnoto glasawe? 
2. Kako funkcionira kumulativnoto glasawe? 
3. Kako se vr{i presmetkata pri kumulativnoto gla-
sawe? 
4. Kako se mno`i brojot na akcii so brojot na glasovi? 
5. Koga e efektivno kumulativnoto glasawe? 

                                                 
1  Ponatamu vo tekstot }e se spomenuva samo odbor, ~lenovi ili 

direktori, no vo sekoj slu~aj se odnesuva na odbor na direkotori i 
nadzoren odbor i nivnite ~lenovi.  
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6. Kakva e povrzanosta pome|u kumulativnoto glasawe i 
brojot na direktori?  

Legislativa: 
 
Slednive ~lenovi od Zakonot za trgovski dru{tva 

gi reguliraat standardnoto i kumulativnoto glasawe: 
 

• ̂ len 3, stav 42 gi definira akciite so pravo na 
glas pretstaveni na sobranie; 

• ̂ len 278 gi predviduva pravata sodr`ani vo akci-
ite me|u koi e i pravoto na glas na sobranieto na akci-
oneri; 

• ̂ len 280 predviduva deka edna akcija dava pravo 
na eden glas na sobranieto na akcioneri; 

• ̂ len 315, stav 4 go regulira izborot na ~lenovi na 
odborot na direktori na osnova~koto sobranie na akci-
onerskoto dru{tvo; 

• ̂ len 344 go regulira izborot na ~lenovi na 
odborot i predviduva koi informacii za kandidatite za 
~lenovi treba da im se dostavat na akcionerite i go 
definira sistemot na kumulativno glasawe;  

• ̂ len 384 go predviduva pravoto na glas na akcio-
nerite na godi{noto sobranie na akcioneri; 

• ̂ len 397 predviduva deka akconerite mo`at da 
glasaat za izbor na ~lenovi na odborot dokolku celosno 
gi imaat uplateno svoite akcii, osven ako ne e poinaku 
predvideno vo Statutot; i  

• ̂ lenovite 400 i 401 go definiraat na~inot na 
glasawe na sobranieto na akcioneri.  

 

Pra{awe 1.  Kako funkcionira standardnoto glasa-
we? 

Za da mo`e da se objasni razlikata pome|u standa-
rdnoto i kumulativnoto glasawe }e go iskoristime sled-
niot primer na akcionersko dru{tvo koi ima odbor so 9 
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~lena: 
 

Vo dnevniot red na sobranieto na akcioneri 
e navedeno deka akcionerite }e biraat 9 ~lenovi 
na odborot na direktori. Dru{tvoto ima 2,500 
akcioneri koi zaedno poseduvaat 20 procenti od 
vkupniot broj na akcii so pravo na glas (3,000 
akcii) i eden mnozinski akcioner koj poseduva 80 
procenti od akciite (12,000 akcii). Dru{tvoto 
ima izdadeno vkupno 15,000 obi~ni akcii so pravo 
na glas, a nema prioritetni akcii.  

  
Spored voobi~aeniot na~in na glasawe sekoj direk-

tor se izbira oddelno, so prosto mnozinstvo od akciite 
so pravo na glas koi se pretstaveni na sobranieto. 
Dru{tvoto ima samo eden mnozinski akcioner i 2,500 
malcinski akcioneri. Mnozinskiot akcioner koj posedu-
va 80 procenti od akciite sekoga{ }e ima pove}e glasovi 
od malcinskite akcioneri koi zaedno poseduvaat 20 pro-
centi od glasovite. Kako rezultat na toa mnozinskiot 
akcioner }e mo`e lesno da gi nadglasa malcinskite 
akcioneri i da gi izbere site ~lenovi na odborot.  
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Primer za standardno glasawe 
 

Broj na izdadeni nadvore{ni akcii: 15,000 (100%) 
Broj na akcii koi gi poseduva edinstveniot mnozinski 

akcioner: 12,000 (80%) 
Broj na akcii koi gi poseduvaat 2,500 malcinski 

akcioneri: 3,000 (20%) 
Mnozinskiot akcioner 
ima 12,000 glasa 
 
Mnozinskiot akcioner 
mo`e da gi izbere site 
9 kandidati, bidej}i: 

Malcinskite akcioneri 
imaat 3,000 glasa 
Malcinskite akcioneri 
ne mo`at da izberat 
nitu eden od nivnite 2 
kandidati bidej}i: 

 
Se biraat 

9 
direktori 

Direktor A1: dobiva   
80 % od glasovite  
Direktor A2: dobiva   
80 % od glasovite  
Direktor A3: dobiva   
80 % od glasovite 
Direktor A4: dobiva   
80 % od glasovite 
Direktor A5: dobiva   
80 % od glasovite  
Direktor A6: dobiva   
80 % od glasovite 
Direktor A7: dobiva   
80 % od glasovite 
Direktor A8: dobiva   
80 % od glasovite  
Direktor A9: dobiva   
80 % od glasovite 

 
A1- A9 se izbrani  

Direktor B1:  dobiva   
20 % od glasovite  
Direktor B2:  dobiva   
20 % od glasovite 

 
B1- B2  NE se izbrani  
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Pra{awe 2. Kako funkcionira kumulativnoto 
glasawe? 

 
Kumulativnoto glasawe funkcionira poinaku. Site 

akcioneri za sekoja edna akcija dobivaat glasovi koi se 
ednakvi na brojot na direktori koi se biraat. Vo na{iot 
primer, 2,500 akcioneri dobivaat vkupno 27,000 glasovi 
(3,000 akcii * 9 glasa). Mnozinskiot akcioner pak ima 
108,000 glasovi (12,000 akcii * 9 glasa). Vkupniot broj na 
glasovi koj site akcioneri zaedno gi imaat za izborot na 
~lenovite na odborot na direktori e 135,000 glasovi (9 
glasa * 15,000 akcii). Onie 9 kandidati koi }e dobijat 
najmnogu glasovi }e bidat izbrani za ~lenovi na odborot 
na direktori.  

 
Mnozinskiot akcioner mo`e da glasa za 9 kandidati 

so 108,000 glasovi.  Toj mo`e na site kandidati da im dade 
po 12,000 glasovi, ili pak da gi rasporedi glasovite so 
toa {to na nekoj od kandidatite }e mu dade pove}e, a na 
nekoj pomalku glasovi. No, kako i da glasa, toj ima na ra-
spolagawe 108,000 glasovi koi mo`e da gi dade za 9 kandi-
dati. Samiot mnozinski akcioner odlu~uva na koj od kan-
didatite koi saka da gi izbere kolku glasovi }e mu dade.  

 
 
Pra{awe 3. Kako se vr{i presmetuvaweto za kumu-

lativnoto glasawe? 
 
Za da mo`at akcionerite da go razberat kumulati-

vnoto glasawe se koristi edna ednostavna formula za 
presmetuvawe. Formulata, na prv pogled mo`e da izgleda 
komplicirano, no nejzinata primena e mo{ne ednostavna. 
Presmetuvaweto, vi dava mo`nost da utvrdite kolku 
akcii vi se potrebni za da mo`ete da izberete eden ili 
pove}e ~lenovi na odborot na direktori. Povtorno mo-
`eme da go iskoristime primerot na akcionerskoto 
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dru{tvo koe ima 9 direktori, 15,000 akcii, 2,500 malci-
nski akcioneri koi poseduvaat 20 procenti od akciite i 
eden mnozinski akcioner koj poseduva 80 procenti od 
akciite.  

 
Za da mo`e ovaa formula da se primeni akcionerot 

treba da znae kolkav e vkupniot broj na akcii so pravo na 
glas (S), kolku direktori se biraat (D) i kolku kandi-
dati toj saka da izbere. Vo na{iot primer, brojot na 
akcii e 15,000. Spored toa, S=15,000 i mo`eme da go 
zamenime vo formulata. Slednoto pra{awe e kolku ~le-
novi na odborot na direktori se biraat. Vo na{iot 
primer treba da se izberat 9 direktori. Toa zna~i deka 
D=9 i mo`eme da go zamenime vo formulata. Isto taka 
treba da go znaeme brojot na direktori koi akcionerot 
saka da gi izbere vo odborot na direktori (n). Vo na{iot 
prv primer akcionerot bi sakal da izbere 9 ~lenovi na 
odborot na direktori. Ova zna~i deka n=9 i toa mo`eme 
da go zamenime vo formulata. 

 
3.1. Kako da se obezbedi izborot na 9 direktori? 
 
Podolu izvr{enata presmetka }e ni poslu`i da go 

utvrdime brojot na akcii koi akcionerot treba da gi ima 
za da bide siguren deka }e mo`e da gi izbere site 9 
~lenovi na odborot na direktori:  

 

501,131
19

000,15*9
1

1
=+

+

=+

+D

nS
 akcii 

 
D = vkupniot broj na direktori koi se biraat, S = 

brojot na nadvore{ni akcii so pravo na glas,  
n = vkupniot broj na direktori koi akcionerot saka 

da gi izbere (vo na{iot primer n = 9 direktori). 
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Ovaa formula ni poka`uva deka akcionerot treba 
da poseduva 13,501 akcii so pravo na glas za da bide si-
guren deka }e gi izbere site 9 kandidati za ~lenovi na 
odborot na direktori. Vo na{iot primer nema nitu eden 
akcioner koj poseduva dovolen broj na akcii za da mo`e 
da gi izbere site 9 ~lena na odborot. Mnozinskiot akci-
oner ima samo 12,000 akcii, {to zna~i gi nema potrebni-
te 13,501 akcii za da mo`e da gi izbere svoite 9 kandidati 
za ~lenovi na odborot na direktori. Malcinskite 
akcioneri pak, zaedno poseduvaat samo 2,000 akcii. 

 
3.2. Kako da se obezbedi izbor na 8 direktori? 
 
Mo`eme da ja iskoristime istata formula za da 

utvrdime kolku akcii treba da ima akcionerot koj saka 
da obezbedi izbor na 8 kandidati za ~lenovi na odborot 
na direktori. Vo formulata, n go zamenuvame so 8: 

 

001,121
19

000,15*8
1

1
=+

+

=+

+D

nS
akcii 

 
D = vkupniot broj na direktori koi se biraat, S = 

brojot na nadvore{ni akcii so pravo na glas  
n = vkupniot broj na direktori koi akcionerot saka 

da gi izbere (vo na{iot primer n = 8 direktori). 
 
Spored formulata akcionerot treba da poseduva 

12,001 akcija za da da bide siguren deka }e mo`e da izbere 
8 ~lenovi na odborot na direktori. Vo na{iot slu~aj, 
mnozinskiot akcioner povtorno go nema potrebniot broj 
na akcii za da obezbedi izbor na svoite 8 kandidati za 
~lenovi na odborot na direktori. Toj poseduva samo 
12,000 akcii, a ne 12,001 akcija kolku {to e potrebno 
spored presmetkata. Zna~i akcionerot }e treba da napra-
vi druga presmetka za da utvrdi kolku akcii mu se 
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potrebni za da obezbedi izbor na 7 kandidati za ~lenovi 
na odborot: 

 

3.3. Kako da se obezbedi izbor na 7 direktori? 
 
Ovoj pat mnozinskiot akcioner ima pove}e sre}a. 

Spored formulata mnozinskiot akcioner poseduva dovo-
lno akcii za da mo`e da obezbedi izbor na 7 kandidati za 
~lenovi na odborot na direktori. Za da bide siguren deka 
}e mo`e da izbere 7 od vkupno 9 ~lenovi na odborot na 
direktori, toj mora da poseduva 10,501 akcii. Zna~i vo 
formulata n go menuvame so 7 i go dobivame sledniot 
rezultat: 

 

501,101
19

000,15*7
1

1
=+

+

=+

+D

nS
 akcii 

 

D = vkupniot broj na direktori koi se biraat, S = 
brojot na nadvore{ni akcii so pravo na glas, 

n = vkupniot broj na direktori koi akcionerot saka 
da gi izbere (vo na{iot primer n = 7 direktori). 

 
Zna~i, 10,501 akcija se dovolni za da se obezbedi 

izbor na 7 ~lenovi na odborot na direktori. Ova isto 
taka zna~i deka malcinskite akcioneri koi zaedno 
poseduvaat 3,000 akcii bi mo`ele da imaat dovolno akcii 
za da izberat eden ~len na odborot. Koristej}i ja 
formulata mo`eme da presmetame kolku akcii im se 
potrebni na malcinskite akcioneri za da mo`at da 
izberat barem eden kandidat za ~len na odborot (od 
vkupniot broj koj iznesuva 9).  
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3.4. Kako da se obezbedi izbor na 1 direktor? 
 
Za da se presmeta to~niot broj na akcii koi malci-

nskite akcioneri treba da gi poseduvaat za da izberat 
eden ~len, }e ja iskoristime istata formula, pri {to n 
go zamenuvame so 1: 

 

501,11
19

000,15*1
1

1
=+

+

=+

+D

nS
 akcii 

D = vkupniot broj na direktori koi se biraat, S = 
brojot na nadvore{ni akcii so pravo na glas  

n = vkupniot broj na direktori koi malcinskite 
akcioneri sakaat da gi izberat (vo na{iot primer n = 1 
direktor). 

Spored formulata akcionerite treba da poseduvaat 
1,501 akcija za da obezbedat izbor na eden kandidat za 
~len na odborot na direktori.  

 
Pra{awe 4. Kako se mno`i brojot na akcii so 

glasovite? 
 
Da se vratime na definicijata za kumulativnoto 

glasawe. Akcionerite za sekoja edna akcija dobivaat gla-
sovi koi se ednakvi na brojot na direktori koi se biraat. 
Vo na{iot primer, 2,500 akcioneri na dru{tvoto dobi-
vaat vkupno 27,000 glasovi (3,000 akcii * 9 glasa). Mnozi-
nskiot akcioner pak ima 108,000 glasovi (12,000 akcii * 9 
glasa). Vkupniot broj na glasovi koi im stojat na 
raspolagawe na site akcioneri za glasawe na ~lenovite 
na odborot na direktori iznesuva 135,000. (9 glasa * 15,000 
akcii). Zapomnete deka za ~lenovi na odborot na dire-
ktori }e bidat izbrani onie 9 kandidati koi }e dobijat 
najgolem broj na glasovi.  

Vrz osnova na presmetkata spored formulata, akci-
onerite }e znaat kolku akcii treba da poseduvaat za da 
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mo`at da obezbedat izbor na odreden broj na ~lenovi na 
odborot na direktori. Malcinskite akcioneri treba da 
poseduvaat najmalku 1,501 akcii za da izberat eden ~len. 
Mnozinskiot akcioner pak treba da poseduva 10,501 akcii 
za da obezbedi izbor na 7 ~lenovi na odborot na direkto-
ri. Sledniot ~ekor e brojot na akcii da go pomno`ime so 
brojot na direktori za da utvrdime kolku glasovi }e 
treba da upotrebat akcionerite za da gi izberat svoite 
kandidati.  

 
4.1. Kako se mno`i brojot na akcii so glasovite na 

malcinskite akcioneri? 
 
Malcinskite akcioneri imaat 3,000 akcii * 9 gla-

sovi = 27,000 glasa. Vrz osnova na izvr{enata presmetka 
tie treba da imaat 1,501 akcii * 9 glasa =  13,509 glasovi 
za izbor na eden ~len. Tie poseduvaat dovolen broj na 
akcii za da mo`at da obezbedat nivniot kandidat 
(Direktor A1) da bide izbran za ~len na odborot na 
direktori. Na malcinskite akcioneri im ostanuvaat 
u{te 1,499 akcii, (3,000 akcii - 1,501 akcii) odnosno 
13,491 glas (1,499 akcii * 9 glasa). Tie mo`at da gi 
iskoristat ovie glasovi za svojot vtor kandidat. Dokolku 
malcinskite akcioneri odlu~at ostanatite glasovi da mu 
gi dadat na svojot vtor kandidat (Direktor A2) }e ja 
imame slednata situacija: 

 
 

 
Kandidati na malcinskite akcioneri  

Direktor A1: dobiva 13,509 glasovi 
Direktor A2: dobiva 13,491 glasovi  

 
Vkupno 27,000 glasovi  
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4.2. Kako se mno`i brojot na akcii so glasovite na 
mnozinskiot akcioner? 

 
Mnozinskiot akcioner ima 12,000 akcii * 9 glasa = 

108,000 glasovi. Spored presmetkata toj treba da ima 
10,501 akcii * 9 glasa =  94,509 glasovi za izbor na 7 
~lenovi na odborot. Toj poseduva dovolen broj na akcii 
za da bide siguren deka negovite 7 kandidati }e bidat 
izbrani za ~lenovi na odborot na direktori. Mnozi-
nskiot akcioner samiot odlu~uva kolku glasovi }e im 
dade na svoite kandidati i vo ovoj slu~aj negovata odluka 
e na sekoj od kandidatite da im dade po 13,501 glasovi. 
Ostanatite 13,493 glasovi mnozinskiot akcioner mo`e da 
mu gi dade na osmiot kandidat.  

 
Kandidati na mnozinskiot akcioner  

 
Direktor B1: dobiva 13,501 glasovi  
Direktor B2: dobiva 13,501 glasovi 
Direktor B3: dobiva 13,501 glasovi 
Direktor B4: dobiva 13,501 glasovi 
Direktor B5: dobiva 13,501 glasovi 
Direktor B6: dobiva 13,501 glasovi 
Direktor B7: dobiva  13,501 glasovi 

 
Direktor B8: dobiva 13,493  

 
Vkupno 108,000 glasovi  

 
Rezultatite od glasaweto se bazirani na principot 

deka kandidatite koi dobile najmnogu glasovi }e bidat 
izbrani za ~lenovi na odborot na direktori. Vo na{iot 
primer imame 10 kandidati za 9 mesta vo odborot na 
direktori. Malcinskiot akcioner glasal za svoite dvajca 
kandidati (Direktorite A1 i A2). Direktorot A1 dobiva 
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13,509 glasovi; dovolno za da mu bide obezbedno mesto vo 
odborot. Mnozinskiot akcioner glasal za 8 kandidati 
(Direktorite B1-B8) i na direktorite (B1-B7) im 
dodelil po 13,501 glasovi so {to obezbedil tie sigurno 
da bidat izbrani za ~lenovi na odborot. Vo podoluna-
vedenat tabela se prika`ani rezultatite od glasaweto:  

 
 

Rezultati od glasaweto  
 

Direktor A1: dobil 13,509 glasovi  
Direktor A2: dobil 13,491 glasovi 

 
Direktor B1: dobil 13,501 glasovi  
Direktor B2: dobil 13,501 glasovi 
Direktor B3: dobil 13,501 glasovi  
Direktor B4: dobil 13,501 glasovi 
Direktor B5: dobil 13,501 glasovi 
Direktor B6: dobil 13,501 glasovi 
Direktor B7: dobil 13,501 glasovi 
Direktor B8: dobil 13,493 glasovi 

 
 

Izbrani se Direktorite A1 i B1-B8  
 

Onie 9 kandidati koi dobile najgolem broj na glasovi 
se izbrani za ~lenovi na odborot na direktori  

 
 
Mnozinskiot akcioner navistina uspea da si obe-

zbedi izbor na 8 negovi kandidati. Kandidatite: B1-B8 se 
izbrani. Malcinskiot akcioner pak, si obezbedi edno 
mesto (A1). 
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Kako funkcionira kumulativnoto glasawe 
Broj na izdadeni nadvore{ni akcii: 15,000 (100%) 

Broj na akcii koi gi poseduva edinstveniot mnozinski 
akcioner: 12,000 (80%) 

Akcii koi gi poseduvaat 2,500 malcinski akcioneri: 3,000 
(20%) 

 
Se biraat 

3 
direktori 

 
 

Mnozinskiot akcioner 
ima 36,000 glasovi  
(12,000 akcii * 3 
direktori) 
 
Mnozinskiot akcioner 
mo`e da gi izbere site 3 
direktori dokolku za 
sekoj od niv ima po 3,751 
akcii. Nemu mu se 
potrebni vkupno 11,251 
akcii za da gi izbere 
site 3 direktori a toj 
ima 12,000 akcii: 
 

251,111
13

000,15*3
=+

+

 

 
Mnozinskiot akcioner 
}e iskoristi  
11,251 * 3 = 33,753 
glasovi od vkupno 36,000 
glasovi koi gi ima za da 
obezbedi izbor na 3 
direktori. 
 

Malcinskiot akcioner 
ima 9,000 glasovi  
(3,000 akcii * 3 
direktori) 
 
 
Toj ne mo`e da obezbedi 
izbor na nitu eden 
direktor bidej}i 
minimalniot broj na 
akcii potrebni za 
izbor na 1 direktor e  
 

751,31
13

000,15*1
=+

+

 

 
Malcinskte akcioneri 
imaat samo 3,000 akcii 
(9,000 glasa). Na niv im 
se potrebni 11,252 
glasovi za da mo`e da go 
nadglasaat mnozinskiot 
akcioner. Tie }e mo`at 
da izberat eden 
direktor dokolku 
mnozinskiot akcioner 
za nekoj od direktorite 
iskoristi pomalku od 
3,000 akcii.  
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Broj na izdadeni nadvore{ni akcii: 15,000 (100%) 
Broj na akcii koi gi poseduva edinstveniot mnozinski 

akcioner: 12,000 (80%) 
Akcii koi gi poseduvaat 2,500 malcinski akcioneri: 3,000 

(20%) 
 

Se 
izbiraat 

4 
direktori 
 
 

Mnozinskiot akcioner 
mo`e da izbere 3 od 
vkupno 4 direktori: 

001,91
14

000,15*3
=+

+

 

Mnozinskiot akcioner 
nema dovolno akcii za 
da mo`e da gi izbere 
site 4 direktori: 

001,121
14

000,15*4
=+

+

 

Toj ima 12,000 akcii a 
potrebni mu se 12,001 
akcii za da mo`e da gi 
izbere site kandidati. 
 

Malcinskiot akcioner 
ne mo`e da obezbedi 
izbor na eden direktor: 

001,31
14

000,15*1
=+

+

 

Sepak so ogled deka 
mnozinskiot akcioner 
nema dovolno akcii za 
da obezbedi izbor na 
site 4 kandidati za 
~lenovi na odborot, 
malcinskite akcioneri 
mo`at da gi dodelat 
site svoi akcii na eden 
kandidat. 

Se 
izbiraat 

5 
direktori 

Mnozinskiot akcioner 
mo`e da izbere 4 od 
vkupno 5 direktori:  

001,101
15

000,15*4
=+

+

 

Malcinskiot akcioner 
mo`e da izbere 1 
direktor: 

501,21
15

000,15*1
=+

+

 

Se 
izbiraat 

6 
direktori 

Mnozinskiot akcioner 
mo`e da izbere 5 od 
vkupno 6 direktori: 

 715,101
16

000,15*5
=+

+

 

Malcinskiot akcioner 
mo`e da izbere 1 
direktor: 

144,21
16

000,15*1
=+

+

 

Se 
izbiraat 

7 
direktori 

Mnozinskiot akcioner 
mo`e da izbere 6 od 
vkupno 7 direktori: 

251,111
17

000,15*6
=+

+

 

Malcinskiot akcioner 
mo`e da izbere 1 
direktor: 

876,11
17

000,15*1
=+

+
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Broj na izdadeni nadvore{ni akcii: 15,000 (100%) 
Broj na akcii koi gi poseduva edinstveniot mnozinski 

akcioner: 12,000 (80%) 
Akcii koi gi poseduvaat 2,500 malcinski akcioneri: 3,000 

(20%) 
 

Se 
izbiraat 

8 
direktori 

Mnozinskiot akcioner 
mo`e da izbere 7 od 
vkupno 8 direktori: 

668,111
18

000,15*7
=+

+

 

Malcinskiot akcioner 
mo`e da izbere 1 
direktor: 

668,11
18

000,15*1
=+

+

 

Se 
izbiraat 

9 
direktori 

Mnozinskiot akcioner 
mo`e da izbere 7 od 
vkupno 9 direktori: 

501,101
19

000,15*7
=+

+

 

Mnozinskiot akcioner 
nema dovolno akcii za 
da mo`e da izbere 8 od 
vkupno 9 direktori: 

001,121
19

000,15*8
=+

+

 

Malcinskiot akcioner 
mo`e da izbere 1 
direktor: 

501,11
19

000,15*1
=+

+

 

Malcinskiot akcioner 
nema dovolno akcii za 
da mo`e da izbere 2 od 
vkupno 9 direktori: 

001,31
19

000,15*2
=+

+
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Broj na izdadeni nadvore{ni akcii: 15,000 (100%) 
Broj na akcii koi gi poseduva edinstveniot mnozinski 

akcioner: 12,000 (80%) 
Akcii koi gi poseduvaat 2,500 malcinski akcioneri: 3,000 

(20%) 
 

Vo najgolem broj na slu~ai bi mo`elo da ima 
natprevaruvawe za 1 dopolnitelno mesto vo 
odborot na direktori. Mnozinskiot ili pak 
malcinskiot akcioner bi mo`ele da obezbedat 
izbor na svojot kandidat dokolku glasaat vrz 
osnova na strategija. Nitu edniot nitu pak drugite 
imaat dovolno akcii za da mo`at da bidat sigurni 
deka }e uspeat da go dobijat toa dopolnitelno 
mesto vo odborot. Poradi toa e mo{ne va`no da se 
presmeta minimalniot broj na akcii koi 
akcionerite treba da gi dodelat na sekoj od 
direktorite, za da mo`e kumulativnoto glasawe da 
funkcionira. Isto taka treba da se naglasi deka 
dokolku malcinskite akcioneri sakaat da si 
obezbedat u{te edno mesto vo odborot na 
direktori tie site zaedno treba da glasaat za toj 
kandidat.  
 
Mnozinskiot akcioner 
mo`e da izbere 8 od 
vkupno 10 direktori: 

910,101
110

000,15*8
=+

+

 

Mo`e da izbere 2 
direktori: 
 

728,21
110

000,15*2
=+

+

 

Se 
izbiraat 

10 
direktori 

Dokolku odborot ima 10 ~lenovi, malcinskite 
akcioneri mo`at da obezbedat 2 mesta za svoi 
pretstavnici vo odborot.  
 

Se 
izbiraat 

11 
direktori 

Mnozinskiot akcioner 
mo`e da izbere 9 od 
vkupno 11 direktori: 

251,111
111

000,15*9
=+

+

 

Mo`e da izbere 2 
direktori: 

501,21
111

000,15*2
=+

+
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Pra{awe 5. Koga kumulativnoto glasawe e efekti-
vno? 

Kumulativnoto glasawe e efektivno samo koga mal-
cinskite akcioneri }e se organiziraat i }e glasaat zae-
dni~ki, odnosno kolektivno za svoite kandidati za ~le-
novi na odborot na direktori. Ova pretpostavuva deka 
malcinskite akcioneri: 

 

• Gi imaat resursite i ve{tinite koi se potrebni 
za vodewe na kampawa za izbor na kandidati za ~lenovi na 
odborot; 

 

• Se spremni aktivno da se vklu~at vo vospostavu-
vaweto na kontakti so drugite akcioneri pred i za vreme 
na sobranieto na akcioneri; 

 

• Dobro go razbiraat Zakonot za trgovski dru{tva; 
i  

• Se sposobni strate{ki da go iskoristat kumulati-
vnoto glasawe.  

 
Jasno e deka kumulativnoto glasawe funkcionira 

samo dokolku akcionerite vnimatelno go razgledaat i 
dokolku glasaat zaedni~ki za svojot kandidat. Ova zna~i 
deka tie moraat me|usebno da kontaktiraat i da go raz-
gleduvaat svojot plan za glasawe, i na krajot zaedni~ki da 
glasaat za svojot kandidat. Spored ~lenot 283, stav 6, 
sekoj akcioner mo`e da pobara od Centralniot Depo-
zitar za Hartii od Vrednost uvid vo akcionerskata kni-
ga. Vrz osnova na informaciite od akcionerskata kniga, 
tie mo`at da gi kontaktiraat ostanatite akcioneri i so 
niv da diskutiraat i pregovaraat okolu izborot na 
~lenovite na odborot.  
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Pra{awe 6. Kakva e povrzanosta pome|u kumulati-
vnoto glasawe i brojot na direktori? 

Postoi direktna povrzanost pome|u efektivnosta 
na kumulativnoto glasawe i brojot na direktori: Kolku 
{to e pogolem brojot na direktori koi se izbiraat na 
sobranieto, tolku e pogolema mo`nosta malcinskite 
akcioneri da izberat svoi pretstavnici vo odborot na 
direktori. Ovaa povrzanost e prika`ana podolu so gra-
fikon. Vo grafikonot e prika`ano deka koga odborot na 
direktori ima 9 ~lenovi, sekoj akcioner ili grupa akci-
oneri treba da ima najmalku 11 procenti od akciite so 
pravo na glas, za da mo`e, koga se glasa za izbor na dire-
ktori na sobranito na akcioneri da izbere eden direk-
tor, bez razlika kako glasale ostanatite akcioneri. Ovoj 
procent dramati~no se zgolemuva koga brojot na direk-
tori koi se biraat vo odborot na direktori e pomal. 
Spored toa, kumulativnoto glasawe glavno e efektivno 
koga vo odborot na direktori ima pogolem broj na ~le-
novi.  

So cel da se obezbedi efektivna primena na 
kumulativnoto glasawe od strana na kompaniite, vo 
nekoi zakonodavstva e predvideno deka minimalniot broj 
na direktori vo kompanija so x akcioneri ne treba da 
bide pomal od 7. Na ovoj na~in }e im se ovozmo`i na 
akcionerite koi poseduvaat okolu 12.5% od akciite so 
pravo na glas da izberat eden direktor, na sobranieto na 
akcioneri. 
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Pra{awa koi treba da se razgledaat pred da se 
pristapi kon kumulativno glasawe: 

 

• Dali se zemeni vo predvid prednostite i 
negativnostite na kumulativnoto glasawe?  

• Od kolku ~lenovi se sostoi odborot? 

• Dali kumulativnoto glasawe e predvideno so 
statutot? 

• Dali akcionerite gi imaat site informacii za 
kandidatite za ~lenovi na odborot predvideni vo ~lenot 
344 od Zakonot za trgovski dru{tva? 

• Dali dru{tvoto im gi objasnilo razlikite pome|u 
standardnoto i kumulativnoto glasawe, na svoite 
akcioneri? 

 
Referenca 
 

• Zakon za trgovski dru{tva od 2004 (mo`ete da go 
najdete na www.maccorpgov.com.mk) 
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Ovoj vodi~ pretstavuva del od serijalot na publikacii za 
noviot Zakon za trgovski dru{tva podgotven od Zdru`e-
nieto na pravnici od stopanstvoto na RM i Sovetot za 
korporativno upravuvawe vo sorabotka so USAID Pro-
ektot 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 
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