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é korrik té vitit 2017, Auto-
Nriteti i Mbikgéyrjes Financiare
vendosi licencimin e Bursés

Shqiptare té Titujve. Né shkurt té kétij
viti, kjo bursé do té niste zyrtarisht
tregtimin e titujve, duke shénuar njé
hap drejt plotésimit té njé panorame
mbi tregun e kapitalit, edhe
pse ende modest. Por cka
ndodhur me Bursén né harkun e mé
shumé se njé viti nga licencimi dhe
mé shumé se gjashté muajvenga
ngritja e siparit té tregtimit.
Pérfagésues té Bursés Shqg-iptare té
Titujve shprehen té kénaqur me
ecuriné e deritanishme, duke nén-
vizuar se duhet mbajtur parasysh qé
AMF ka kufizuar tregtimin né Bursén
Shqiptare vetém té titujve té borxhit
té Qeverisé pér vitin e paré
(bono thesari dhe obligacione
thesari).
Por si paraqgitet ky bilanc né shifra?
Né 6 muajt e paré té aktivitetit,
né periudhén shkurt - gusht 2018,
vlera e tregtimit né Bursén
Shqiptare té Titujve arriti né nivelin
e 1.5miliardé LEK, oserreth 12 milioné
EUR, menjé sasi (volum) prej mé shumé
se85.000 njési titujsh té tregtuar
dhe njé numeér total prej 66
transaksionesh. Né njé analizé té
pérgjithshme té karak-teristikave

té zhvillimit té tregtimit né
Bursén Shqiptare té Titujve pér
periudhén shkurt - gusht 2018 vihet
re se kané dominuar: transaksionet
mes Bankave, transaksionet né Oraret

BURIMI: ALSE

Zyrtare (On-Exchange), transaksionet
né Bono Thesari, transaksionet né
valutén LEK.

LLOJET E TRANSAKSIONEVE
NE BURSE

Gjaté 6 muajve té marré né anal-
izé vihet re se pjesa mé e madhe e
transaksioneve jané transaksione
mes bankave (tregu ndérbankar),
krahasuar me tregun me pakicé qé
jané transaksionet bankeé-klient,
apo klient-klient. Transaksionet mes
bankave té realizuara né Bursé jané
dominuese né vlerén e tregut (72.7%
e totalit), dhe né sasiné e tregtuar té
titujve (83.5% e totalit). Ndérkohé si
numeér transaksionesh jané pothuaj
té njéjta me transaksionet qé béjné
bankat me klientét, apo klientét me
klientét.

ORARET E EKZEKUTIMIT
TE TRANSAKSIONEVE

Pjesa mé e madhe e transaksioneve
jané té ekzekutuara né Oraret Zyr-
tare (On-Exchange), krahasuar me
transaksionet Jashté-Orareve Zyrtare
né tregun me pakicé apo tregun mbi

Volumi i Tregtimeve, ohligacione Uanar - Gusht 2018)

E 2yALL
ByALL
7yALL

banak (Over-The-Counter). Tran-
saksionet e ekzekutuara né oraret
zyrtare dominojné qartazi né drejtim
té vlerés sé tregut (65% e totalit),
sasisé sé tregtuar té titujve (83% e
totalit) dhe numrit té transaksioneve
(71.2% e totalit).

Transaksionet e realizuara né oraret
zyrtare (On-Exchange) jané transak-
sione me njé nivel shumé heré mé té
larté transparence dhe informacioni
mbi to éshté mé lehtésisht i ak-
sesueshém nga investitorét. Ndérsa
tregu me pakicé apo tregu mbi banak
(jashté orareve zyrtare té tregtimit
né bursé), karakterizohet nga tran-
saksione té ekzekutuara né kushte
té mungesés sé transparences per
klientét, duke krijuar njé ndikim jo
fort pozitiv mbi ¢mimet e titujve, e jo
né pak raste, duke ndikuar edhe né
deformimin e ¢mimeve, kosto gé bie
kryesisht mbi klientét (qytetarét).
Aktualisht, né bursén ALSE treg-
tohet vetém 2 dité né javé, ¢do té
marté dhe ¢do té enjte, nga ora
10:00 deri né orén 14:00. Sipas
géndrimit zyrtar té Bursés Shqip-
tare té Titujve jané caktuar vetém
2 dité zyrtare tregtimi né javé, pasi
niveli aktual i zhvillimit té tregut
éshté né fazeén e tij embrionike dhe
volumet e tregtimit jané modeste.
Me zhvillimin e tregut dhe rritjen
e numrit té bankave dhe firmave
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té brokerimit qé do té tregtojné né
ALSE, do té shtohet edhe numri i
ditéve té tregtimit deri né 5 dité né
javeé si¢ éshté né té gjithé bursat né
mbaré botén. Pavarésisht kétij fakti,
individét apo subjektet qé duan
té tregtojné bono dhe obligacione
thesari, mund ta béjné kété edhe né
ditét e tjera, népérmjet bankave qé
jané Anétare né Bursén Shqiptare té
Titujve, por mé paré duhet té kené
hapur njé llogari né cash dhe né
tituj, si dhe nénshkruar njé kontraté
pér transaksionet qé do té kryejné
me kéto banka.

LLOJI I INSTRUMENTIT
(TITULLIT) QE TREGTOHET

Njé tjetér element qé mund té anal-
izohet te Bursa Shqiptare e Titujve
lidhet me instrumentet gé tregtohen.
Té dhénat zyrtare té véna né dis-
pozicion nga ky subjekt tregojné se
pjesa mé e madhe e transaksioneve
jané té ekzekutuara né bono thesari,
krahasuar me transaksionet né ob-
ligacione thesari. Késhtu dominon
dukshém sasia (volumi) i bonove
té thesarit té tregtuara (91.7% e
totalit) si dhe ka njé dominim té
lehté né vlerén e transaksioneve
né bono thesari (51.4% e totalit),
ndérsa si numér transaksionesh, ai
né obligacione thesari éshté pak mé
ilarté (54.5% e totalit).

MATURIMI | TITUJVE
DHE VALUTA

Paré né kéndvéshtrimin e maturimit
nga Bonot e Thesarit, titujt mé aktivé
jané ato me maturim 12-mujor té
ndjekura nga 6-mujorét ndérkohé qgé
mungojné transaksione né 3-mujore.
Ndérsa nga obligacionet e thesarit
titujt mé aktivé né tregtim jané ato
me maturim 5-vjecar dhe 10- vjegar,
té ndjekura nga 2-vjecarét. Né aspe-
ktin e valutés, pjesa mé e madhe e
transaksioneve jané té ekzekutuara né
valutén LEK. Shumé pak transaksione
né tituj té dominuar jané né EUR. Kjo
vjen pér shkak té kostove té larta qé
kané aktualisht transfertat e vlerave
monetare né EUR nga njé banké né
tjetrén né tregun vendas. ®

TITUJT E QEVERISE, JANAR - GUSHT 2018

LLOJI | TRANSAKSIONIT NR. TREGTIM. VOL. | TREGTIMEVE (TITUJ) VLERA E TREGTIMEVE (LEK)

Bono Thesari  [1ilIRITEEETi LI LGRS TR Oblig. Thesari Bono Thesari Oblig. Thesari
Ndérbankare 25 12 37 66 847 4154 71001 661 247 601 431135 640 1092 383 241
pér Klientét 5 24 29 11160 2886 14 046 110 942 880 299 755113 410697 993
Individé 1 9 10 220 316 536 2194 500 34791803 36986 303
Pers. Juridik 4 15 19 10940 2570 13510 108 748 380 264 963 310 373711690
TOTAL/ TOTAL 30 36 66 78007 7040 85 047 772190 481 730 890 753 1503081234

Burimi: ALSE

AMF:

GFARE DO TE NDODHE

ME BURSEN PAS MARSIT 2019

hvillimi i bursés shihet nga Au-

Z toriteti i Mbikéqyrjes Financiare
si njé hap drejt zgjerimit dhe
thellimit té tregut sekondar té letrave
me vleré té geverisé, por dhe si njé
mundési pér zgjerimin e métejshém
té tregut financiar né térési. Né njé
intervisté pér “Monitor”, AMF pranon
se njé vit nga licencimi i Bursés Shqg-
iptare té Titujve dhe pas mé shumé
se gjysmé viti né aktivitet, treguesit
jané pozitivé. E duke gené se roli i
AMEF éshté rregullator dhe mbikéqyrés,
duket se fokusi aktual i institucionit né
raport me bursén éshté baza rregulla-
tive, né ményré gqé té sigurohet dhe
té ofrohet njé treg i barabarté pér té
gjithé operatorét, njé treg i drejté dhe

transparent. AMF nénvizon se pasi té
pérfundojé afati 1-vjecar, qé kufizon
aktivitetin e Bursés vetém te tregtimi
i letrave me vleré té geverisé pritet té
keté zhvillime té tjera interesante né
funksion té fazés sé re ku do té kalojé
aktiviteti i késaj shogérie. Njé ndér
hallkat qé duhet plotésuar éshté kri-
jimi i Depozitarit Qendror té Titujve.

Bursa Shqiptare e Titujve ALSE
ka mé shume se njé vit qé éshté
licencuar nga AMF dhe ka mé
shume se 6 muaj qé ka filluar
zyrtarisht tregtimin e titujve té
Borxhit té Qeverisé. Si e shihni ju
si Autoritet, aktivitetin e Bursés
gjaté késaj periudhe?

Bursa Shgqiptare e Titujve (ALSE), e
cila filloi zyrtarisht aktivitetin mé 22
shkurt 2018, po vepron né pérputhje
me licencén e dhéné nga Autoriteti,
duke tregtuar késhtu brenda vitit
té paré té licencimit vetém letra me
vleré té Qeverisé sé RSH. Licencimi
i Bursés sé paré Shqiptare me kapital
privat, ALSE, konsiderohet si njé hap
i réndésishém né drejtim té zhvil-
limit té tregut té kapitaleve né vend.
Volumi i tregtimit té Bursés Shqiptare
nga momenti i fillimit té tregtimit deri
mé 20.09.2018 kap vlerén prej rreth 1
miliard Lekésh. Zhvillimi i kétij tregu
éshté nén fokusin e Autoritetit. Pér
veté historikun e ri té Bursés ALSE,
puna e Autoritetit gjaté vitit té paré
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té licencimit dhe veprimtarisé opera-
cionale té saj ka gené mbikéqyrja e
pérputhshmérisé sé veprimtarisé sé
Bursés me bazén ligjore né fuqi dhe
rregulloret e miratuara nga Autoriteti,
né shérbim té shmangies sé abuzimit
té tregut, sigurimit té transparences
dhe mbrojtjes sé investitorit. Aktiviteti
i Bursés monitorohet né ményré té
vazhdueshme dhe né kohé reale nga
Autoriteti. Ndérkohé autoriteti po i
kushton vémendje bazés rregullative
té veté Bursés, né ményré ge té siguro-
het dhe té ofrohet njé treg i barabarté
pEr té gjithé operatorét, njé treg i drejté
dhe transparent.

Po sa i pérket pjesémarrésve

té tregut? Si ka qené qasja e

bankave té nivelit té dyté dhe

firmave té brokerimit ndaj

tregtimit né bursé?
AMF, krahas mbikéqyrjes dhe moni-
torimit té Bursés, mbikéqyr dhe moni-
toron edhe pjesémarrésit (operatorét)
e tregut. Shohim njé interesim té disa
shogérive té brokerimit pér t'u béré
anétaré té Bursés. Bursa ALSE mund té
sigurojé mé shumé informacion lidhur
me fazén né té cilén ndodhen pérgatit-
jet e kétyre shogérive pér anétarésim.
Né lidhje me tregun me pakicé, do té
donim té sqaronim se ky treg rregullo-
het sipas Rregullores nr. 22, daté
26.03.2009 "Pér tregun me pakicé té
letrave me vleré té Qeverisé sé RSH-
sé", ku sipas késaj rregulloreje, tregu
me pakicé njihet si treg i rregulluar
dhe operatorét e kétij tregu (kryesisht
bankat) detyrimisht licencohen pér té
vepruar né kété treg. Kryerja e trans-
aksioneve nga bankat né tregun me
pakicé béhet né pérputhje me kérkesat
e rregullores dhe bazés ligjore né fuqi.
NEé lidhje me strukturén e kétij tregu
do té donim té sqaronim se tregu me
pakicé, pérbéhet nga tregu primar,
ku subjektet e licencuara ndérmjeté-
sojné personat fiziké (individét) dhe
personat juridiké gé té marrin pjesé
drejtpérdrejt né ankandet e letrave
me vleré té geverisé, si dhe nga tregu
sekondar, i cili pérfagésohet nga shit-
jet e titujve té geverisé nga portofoli
i bankave té licencuara, si dhe nga
blerja e titujve nga investitorét para
afatit té maturimit. Pér bazé kraha-
simi, vetém transaksionet e tregut
sekondar ekzekutohen aktualisht né
bursé. Kéto transaksione né tregun me
pakicé né krahasim me transaksionet
e tjera zéné njé pjesé mjaft té ulét,
késhtu, pér periudhén janar-qershor
2018, volumi i kétyre transaksioneve
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vlerésohet né shumeén 3.93 miliardé
leké, ose 12.53% té volumit total té
tregut me pakicé.

Né kété kontekst, zhvillimi i bursés
éshté shumeé i réndésishém, pasi ndi-
hmon né zgjerimin dhe thellimin e
tregut sekondar té letrave me vleré té
geverisé, por edhe krijimin e mundé-
sive pér zgjerimin e métejshém té
tregut financiar né térési.

Vitet e fundit shohim njé interes
né rritje té subjekteve private pér
té emetuar tituj té borxhit me
oferté private, si formé huamarrje
direkt nga publiku né vend té
kredisé bankare. Cilat jané
ndryshimet gé ka kjo formé me
tregtimin me oferté publike?
Ligji nr. 9879, daté 21.02.2008
"Pér Titujt" pércakton detyrimet e
shogérive pér emetimin e titujve si me
oferté publike, ashtu edhe me oferté
private. Né té dyja rastet, shoqgérité
jané té detyruara té pérgatisin pros-
pektin né lidhje me emetimin e titujve
dhe ky prospekt duhet té miratohet
nga Autoriteti. Pérgjegjésia e Auto-
ritetit né miratimin e prospektit éshté
e pércaktuar garté né nenin 29 dhe 30
té Ligjit pér titujt. Sipas Ligjit né fuqi,
oferta private u drejtohet investitoréve
institucionalé, aksioneréve dhe punon-
jésve té shogérisé, ose investitoréve
té jashtém, por jo mé shumé se 100
investitoréve.
Pra, né dallim nga oferta publike,
oferta private nuk i ofrohet publikut,
por kategorive té investitoréve té
pércaktuara né ligj. Si rrjedhojé, kur
flasim pér oferté private nuk mund
té themi se €shté njé formé huamar-
rje nga publiku, por nga investitoré
té pérzgjedhur nga shogéria té cilét
domosdoshmérisht duhet té plotésojné
kriteret e ligjit.
Né rregulloren nr. 16, e miratuar me
daté 31.01.2018 “Pér formularin e
kérkesés, pérmbajtjen e dokumen-
tacionit pér miratim prospekti pér
emetimin e obligacioneve” éshté pér-
caktuar detyrimi i shogérisé emetuese
té obligacioneve qé, né rastin kur kéta
tituj u shiten investitoréve individu-
alé, kéta té fundit duhet té firmosin
njé deklaraté pér marrjen pérsipér
té rrezigeve nga investimi né obliga-
cione, si dhe pér faktin gé i kuptojné té
gjitha rreziget qé pérmban investimi.
Kjo me qgéllim gé investitori té jeté i
ndérgjegjésuar pér risqet nga investimi
né obligacione.
Né draft-ligjin e ri “Pér Titujt”, qé éshté
né proces pérgatitjeje, ofertat private

té titujve do t'u drejtohen vetém in-
vestitoréve té kualifikuar/profesion-
isté. Investitorét profesionisté jané
zakonisht investitoré institucionalg,
té cilét i kuptojné mé miré rreziget e
investimeve né instrumente financiare,
ndérkohé gé investitorét e kualifikuar
jané ata investitoré té cilét vértetohet
se kané pérvojén dhe aftésiné e duhur
pér té kuptuar dhe pér té investuar né
tregjet financiare.

Né vijim, ligji i ri fut dhe nocionin
e “Testit té pérshtatshmeérisé”, i cili
duhet té kryhet nga té gjitha shoqérité
ndérmjetésuese té investimit, té cilat
jané té licencuara pér té kryer trans-
aksione me titujt, me géllim gé kéto té
fundit té vlerésojné nése instrumenti
financiar gé po ofrohet éshté i pér-
shtatshém dhe né pérputhje me objek-




tivat e klientéve té tyre pér sa i pérket
aftésisé, tolerancés, apo déshirés pér
té marré pérsipér rrezik.

Njé shogéri gé synon té financohet nga
publiku i gjeré, népérmjet emetimit té
titujve me oferté publike, detyrimisht
i drejtohet Bursés, né ményré gé titujt
té jené té tregtueshém pér investitorét.
NEé kété rast, shogéria liston titujt né
njé prej segmenteve té tregut, sipas
pérshtatshmérisé me kriteret e pér-
caktuara nga Bursa pér ¢do segment.

Autoriteti i ka véné kufizim
1-vjecar Bursés Shqiptare té
Titujve pér té tregtuar né tituj té
Qeverisé, cka do té thoté se pas
marsit 2019 ALSE do té tregtojé
edhe né letra té tjera me vleré,
si¢ jané aksionet apo obligacionet

e korporatave. Sa e pérgatitur
éshté AMF pér kété proces, paré
nga kéndvéshtrimi ligjor dhe i
mbikéqyrjes sé tregut? A do té
bashképunoni edhe me Bankén e
Shqipérisé?
Projektligji i ri mbi Titujt, i cili
po hartohet né kuadér té fazés sé
dyté té projektit “Forcimi i Kapac-
iteteve Mbikéqyrése té Autoritetit
té Mbikéqyrjes Financiare: Fokusi
te zhvillimi i tregut té kapitaleve”,
parashikon rregullimin dhe mbikéqyr-
jen e Bursés lidhur me rregullat e
anétarésimit, mbikéqyrjen e anétaréve
té Bursés, procedurat mbikéqyrése té
Bursés, detyrimet e Bursés, rregullat
pér ménjanimin e manipulimit dhe
abuzimit té tregut etj. Ky ligj, i cili po
hartohet né pérputhje me direktivén e
Bashkimit Europian, MIFID do té shér-
bejé si njé bazé e miré pér mbikéqyr-
jen dhe rregullimin e aktivitetit té
Bursés. Gjithashtu duhet theksuar se
me hegjen e kufizimit pér té tregtuar
vetém letra me vleré té geverisé, do té
lindé nevoja pér klerimin dhe shlyer-
jen e titujve té tjeré té ndryshém nga
letrat me vleré té geverisé. Pér kété
arsye, lind domosdoshmeéria e krijimit
té njé Depozitari Qendror té Titujve.
NE lidhje me kété ¢éshtje, Autoriteti ka
gené né konsultim té vazhdueshém me
eksperté me pérvojé ndérkombétare, si
dhe né bashképunim té vazhdueshém
me Bankén e Shqipérisé. Sé shpejti, do
té nénshkruhet edhe Draft-Marrévesh-
ja “Pér bashképunimin pér licen-
cimin, rregullimin dhe mbikéqyrjen
e sistemeve té shlyerjes sé titujve dhe
shtépive té klerimit té titujve”.

Autoriteti ka mé shumé se dy vite
qé ka njé konsulencé té ploté
nga donatoré té réndésishém, si
SECO apo Banka Botérore. Si ka
ndikuar ky proces tek AMF, né
kuadér té rritjes sé kapaciteteve
dhe asistencés pér rregullime té
mundshme ligjore?
Pér sa i takon bazés ligjore, né kuadér
té Projektit té financuar nga SECO dhe
té mbéshtetur nga Banka Botérore,
jané hartuar draft-ligji “Pér sipérmar-
rjet e investimeve kolektive”, né pér-
puthje me direktivén e UCITS, si dhe
draftligji “Pér tregun e kapitalit”, né
linjé me direktivén e MiFID
Sé shpeijti, draftligjet do té jené pér
konsultim me palét e interesuara.
Konsulenca e donatoréve ka shérbyer
gjithashtu né pérmirésimin e rregul-
loreve dhe procedurave mbikéqyrése,
duke e orientuar metodologjiné

mbikéqyrése gradualisht drejt asaj
me bazé rreziku.

Si e shihni sfidén e zhvillimit té

pensioneve vullnetare dhe fondeve

té investimeve, pas kuotimit

né bursé té aksioneve dhe apo

obligacioneve té kompanive

shqiptare?
Né mbéshtetje té bazés ligjore dhe
rregullative né fuqi, fondet e investimit
dhe té pensioneve i investojné asetet
e tyre brenda limiteve rreptésisht té
pércaktuara, né pérputhje me bazén
ligjore dhe prospektin e fondit.
Pér sa u pérket fondeve té investimit,
listimi né bursé i aksioneve apo ob-
ligacioneve té kompanive shqiptare
do té rriste mundésité pér investim,
né rastet kur:
-Investimi né kété klasé asetesh, si dhe
rreziget e investimit jané pércaktuar
miré né prospektin e fondit, dhe
-Investimi né kété klasé éshté né pér-
puthje té ploté me limitet e investimit
té pércaktuara né ligj, dhe
-Gjithashtu edhe né rastet kur niveli i
likuiditetit dhe tregtueshmeérisé té ke-
tyre instrumenteve do té€ mundésonte
njé vlerésim té drejté né ¢do moment
té vlerés sé instrumentit né portofolin
e fondit.
Né lidhje me fondet e pensionit,
tradicionalisht fondet e pensionit kané
objektiva mé konservatoré se fondet
e investimit. Sipas bazés ligjore dhe
rregullatore né fuqi, por edhe sipas
praktikés ndérkombétare, aktivet e
fondeve té pensionit mund té investo-
hen vetém né instrumente borxhi té
garantuara, nga deverité gendrore
té Republikés sé Shqipérisé ose té
vendeve té Bashkimit Europian, ose té
OECD, ose nga Bankat Qendrore pér-
katése, dhe né lidhje me obligacionet
korporative vetém (30%) né ato letra
qé kané cilési té larté vlerésimi té kred-
itit, té klasifikuara si “té pérshtatshme
périnvestim”, pra jo “spekulative” (jo
mé pak se BBB), si dhe né instrumente
té tjeré (30%) té kapitalit ose né kuota
fondesh investimi, investimet e té
cilave jané pjesé pérbérése e indekseve
té bursave mé aktive né nivel global
(CAC40, DAX, FTSE100, S&P500,
DJIA, N225, Sensex, All ordinaries,
Hang Seng). Pér sa mé sipér, éshté
ende herét té pércaktohet nése letrat
me vleré té borxhit, apo té kapitalit
me oferté publike té kompanive shqg-
iptare, do té ndihmonin né zhvillimin
e pensioneve vullnetare, apo fondeve
té investimeve. m
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