REPUBLIKA E SHQIPERISE
KOMISIONI I LETRAVE ME VLERE
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NGJARJE KRYESORE

NE 16 SHTATOR 1998, KOMISIONI | LETRAVE ME VLERE U PRANUA SI
ANETAR ME TE DREJTA TE BARABARTA | IOSCO, ORGANIZATA
NDERKOMBETARE E KOMISIONEVE TE LETRAVE ME VLERE.

Rregullatorét e tregut té letrave me vleré, qé jané pérgjegjés pér té siguruar standarte té
larta, integritet dhe mbrojtjen e investitoréve, duhet té adaptojné né ményré té
vazhdueshme kuadrin ligjor dhe procedurat né pérshtatje té mjedisit, gé ndryshon
vazhdimisht. Ata duhet té béjné gjithcka, gé éshté e mundur pér t'i krijuar mundésiné
investitoréve té pérfitojné nga globalizimi i tregut duke ruajtur standartet e
transparencés, integritetit dhe mbrojtjes sé investitoréve. Tashmé éshté e qarté se
rregullatorét mund té realizojné strategjiné dhe objektivat e tyre vetém nése angazhohen

né njé bashképunim ndérkombétar dhe né rast se punojné nga afér me tregjet. IOSCO
éshté motori i késaj pérpjekje globale bashképunimi.
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STRUKTURA ORGANIZATIVE E KOMISIONIT TE LETRAVE ME VLERE

Komisioni i Letrave me Vleré (KLV), si autoritet i vetém rregullator i Tregut té Letrave
me Vleré, éshté krijuar dhe vepron né mbéshtetje té Ligjit Nr.8080, daté 1.3.1996, "Pér
Letrat me Vleré" si dhe né bazé té Vendimit té Késhillit t¢ Ministrave Nr.696, daté
14.10.1996, me seli prané Ministrisé sé Drejtésiseé.

Komisioni i Letrave me Vleré pérbéhet nga shtaté komisionerg, té cilét emérohen me
propozim té Presidentit té Republikés dhe me miratim té Kuvendit Popullor. Komisioni
mblidhet né takime té rregullta, ku merren vendime, pércaktohen prioritete, diskutohet
pér programet né vazhdimési dhe ato té perspektivés.
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Bordi i Komisioneréve gjaté vitit 1998 *
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DEEJTORI EKZEKUTIV
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TREGUT

DIMIZICM | TE DREJTAVE
IMPORUESE DHE DISIPLIRIMIT

MARREDHEMET
MOERKOMBET ARE

Elisabeta GJONI Kryetar i Komisionit té Letrave me Vleré

Albina KARAMITRO Komisioner

llirian RUSMALI Komisioner

Marjan GJERMENI Komisioner

Selami XHEPA Komisioner

*Dy vende jané vakante

Struktura e Departamenteve dhe Funksionet

Misioni i Komisioni té Letrave me Vleré éshté:



té sigurojé standarte té larta pér mbrojtjen e investitoréve né letrat me vlerég;

té nxisé besueshmériné né eficencén e tregut té letrave me vleré né Shqipéri, né
ményré gé té mbéshtesé zhvillimin e tij té vazhdueshém;

té gjejé balancén e pérshtatshme midis masave, gé sigurojné mbrojtjen e
investitoréve dhe masave, gé inkurajojné zhvillimin dhe modernizimin e tregut;
té mbikqyreé efektivisht aktivitetet e tregjeve té letrave me vlerg, institucionet, gé
kryejné pastrimin dhe rregullimin e llogarive dhe aktivitetin e pjesémarrésve té
tregut;

té kryejé té gjitha funksionet dhe detyrat e tjera té parashikuara né Ligj.

Struktura e Komisionit té Letrave me Vleré (KLV) éshté pérshatur pér té kryer sa mé
miré aktivitetin dhe plotésuar objektivat e Komisionit. Né té ardhmen, né varési té
ndryshimit té prioriteteve, sektoréve mund tu jepet statusi i divizionit.

Divizioni i Ligencimit dhe Monitorimit

Divizioni i Ligencimit dhe Monitorimit éshté pérgjegjés pér té siguruar gé, té gjitha
kérkesat e licencimit jané plotésuar né pérputhje me kérkesat e Ligjit. Divizioni ka kéto
detyra kryesore:

Shqgyrton kérkesat pér licencim té paragitura nga subjektet e ndryshme.

Mbikqgyr veprimtariné e té licencuarve duke marré né konsideraté gjendjen
financiare, kontrollin e brendshém, shkallén e cilésisé sé veprimtarisé si dhe
aftésiné profesionale té personelit té punésuar e até té trupit drejtues.

Mban regjistrin e shogérive té licencuara, subjektet apo pérfagésuesit e tyre.
Bashképunon me divizionet e tjera, sidomos me até té té Drejtave Imponuese dhe
Disiplinimit, kur zbulon se ka shkelje té dispozitave ligjore dhe kérkon hetime té
métejshme.

Divizioni i Mbikqyrjes sé Tregut

Misioni i kétij divizioni &shté mbikqgyrja dhe nxitja e zhvillimit té tregut té kapitaleve.
Divizioni ka kéto detyra kryesore:

Mbikqyrja e aktivitetit té tregtimit né tregun e letrave me vlerg, rregullimi i

transaksioneve dhe pastrimi i llogarive.

Promovimi dhe zhvillimi i njé sistemi vetrregullues si dhe i tregut té drejté.

Divizioni i té Drejtave Imponuese dhe Disiplines



e Heton tregtimet e dyshimta né aktivitetin e letrave me vleré.

e Siguron pérputhshmériné me Ligjin dhe rregulloret.

e Propozon masa disiplinore dhe u jep organeve pérkatése informacionet e
nevojshme pér investigime té métejshme né rast shkelje té Ligjit.

e Shérben pér mbarévajtjen e marrédhénieve me publikun dhe vlerésimin e
ankesave té investitoréve.

Divizioni i Shogérive Tregtare
Divizioni i Shogérive Tregtare kryen funksionet e méposhtme:

e Siguron njé ekspozim té ploté té informacionit té nevojshém gé ndikon tregtimin e
letrave me vleré té ofruara apo té tregtuara.

e Siguron trajtim té drejté dhe té barabarté té zotéruesve té aksioneve.

e Ndihmon né zhvillimin e njé tregu kapitalesh eficent dhe efektiv si pér
instrumentat e borxhit, ashtu dhe ato té kapitalit.

o Harton strategjité dhe rregulloret né pérputhje me tendencat vendase dhe ato té
tregut té huaj

Marrédhéniet Ndérkombétare

Ky sektor éshté pérgjegjés pér krijimin dhe forcimin e marrédhénieve ndérkombétare té
Komisionit té Letrave me Vleré.

Sekretariati

Sekretariati shérben pér organizimin e mbledhjeve té Komisionit dhe Komiteteve.
Sekretariati merret me ¢éshtjet administrative té Komisionit. Sektori juridik, si pjesé e
sekretariatit, i ofron késhillim ligjor Komisionit dhe divizioneve jo vetém népérmjet
burimeve té brendshme, por edhe népérmjet ekspertéve jashté institucionit. Ai mbikaqyr
pérputhshmériné e rregullave né mbledhjet e Komisionit si dhe ndihmon né zbardhjen e
vendimeve té Komisionit. Ky sektor éshté i angazhuar né shqyrtimin e imtésishém té
ligjeve dhe rregulloreve.

Administrata



Administrata éshté e angazhuar né kryerjen e té gjitha detyrave administrative dhe
financiare pér funksionimin e Komisionit.

AKTIVITETI | KOMISIONIT TE LETRAVE ME VLERE GJATE 1998

Drejtimet Kryesore

Ndérkohé gé zhvillimet e tregut té kapitaleve vazhdojné té jené té kufizuara, Komisioni
éshté pérpjekur té pérmbushé detyrat e pércaktuara né misionin dhe nga ligji "Pér Letrat
me Vleré". Drejtimet kryesore té punés sé Komisionit gjaté 1998 kané géné:

o Miratimi i rregulloreve té kérkuara nga Ligji si dhe shtesa e pérmirésime té
rregulloreve ekzistuese.

o Hartimi i Projekt-Ligjit té ri "Mbi Investimet Kolektive né Fondet e Letrave me
Vleré" si dhe disa prej akteve nénligjore.

« Vendosja dhe forcimi i marrédhénieve dhe i bashképunimit ndérkombétar.

Legjislacioni
Legjislacioni, gé administrohet nga Komisioni:

e Ligji Nr. 8080, "Pér Letrat me Vleré", dt. 01.03.1996

e Rregullore Nr. 1, "Mbi Ligencimin, Kuotat dhe Komisionet", dt. 28.03.1997

e Rregullore No.2 , "Mbi Burimet pér Kérkesat Finaciare dhe Kontabél", dt.
02.05.1997

e Rregullore Nr.3, "Mbi publikimet né Veprimatriné e Investimit né Letrat me
Vlerg" ", dt. 12.05.1997 *

e Rregullore Nr. 4, "Mbi Funksionimin e Komisionit té Letrave me Vleré", dt.
01.08.1997

e Rregullore Nr. 5, "Mbi Funksionimin e Administratés s& Komisionit té Letrave
me Vleré", dt. 01.08.1997

e Rregullore Nr. 6, "Mbi kérkesat Financiare dhe ato Kontabél té té Ligencuarve”,
dt. 19.08.1997 *

e Rregullore Nr.7, "Mbi Etikén né Veprimatiné e Investimit né Letrat me Vleré",
19.08.1997 "

e Rregullore Nr. 8, "Mbi Detyrimet pér Pérgatitjen e Prospektit”, 19.12.1997

e Rregullore Nr. 9, "Mbi Detyrimin e Emetuesve pér Informim té Vazhdueshém"
dt. 13.01.1998 *



e Rregullore Nr.10, "Mbi Marrjen e Paketés Kontrolluese té Aksioneve", dt.
21.12.1998

* Projekt-Vendim Qeverie. Data, &shté data e pérgatitjes sé rregulloreve nga Komisioni.

Rregulloret e miratuara gjaté vitit 1998

Gjaté keétij viti, Komisioni ka vazhduar punén pér pérgatitjen dhe miratimin e
rregulloreve, gé kérkohen nga Ligji "Per Letrat me Vleré".

Komisioni ka miratuar rregulloren "Mbi Detyrimin e Emetuesit pér Informim té
Vazhdueshém™ , rregullore e cila i &shté dérguar pér miratim Késhillit t¢ Ministrave. Kjo
rregullore do t'i japé jete njérit prej aktiviteteve me té rendésishme té tregut , até té
informimit té vazhdueshém té publikut. Kjo rregullore gjen zbatim vetém pér letrat me
vleré si aksione, obligacione dhe garanci, té cilat i ofrohen publikut apo mbahen nga
publiku. Letrat me vleré mbahen nga publiku, né qofté se emetuesi ka publikuar fllimisht
njé prospekt, qé éshté regjistruar nga Komisioni; letrat me vleré jané té regjistruara apo
jané pranuar té tregtohen né tregun e letrave me vleré; emetuesi ka mé shumé se 100
aksionmbajtés apo Komisioni i bén té ditur emetuesit kéto efekte. Komisioni kérkon nga
shogérité, aksionet e té cilave mbahen nga publiku, té japin informacion té vazhdueshém,
gé mund té ndikojé tek aksionmbajtésit. Ky informacion varion gé nga publikimi i
llogarive financiare, raporteve vjetore apo té ndérmjetme né lidhje me futjen ne zotérim
té aseteve, transaksioneve ndérmjet shogérive dhe filialeve té saj si dhe njoftimin pér
mbledhjen e asamblesé sé aksioneréve. Emetuesi duhet t'i japé kété informacion
Komisionit, bursés, né té cilén aksionet jané listuar, si dhe aksionmbajtésve. Komisioni
mund té ndérmarré masa ndaj shogérive apo drejtoréve qé nuk zbatojné kéto rregulla.
Komisioni mund té vendosé té publikojé informacionin si dhe mund té vendosé
sanksionet si gjoba apo pezullim té tregtimit.

Komisioni ka miratuar rregulloren "Pé&r Marrjen e Paketés Kontrolluese té Aksioneve™.
Kjo rregullore gjen zbatim né té gjithé ofertat pér marrjen e paketés kontrolluese té
aksioneve apo pér bashkimin e shogérive aksionere, té cilat jané té regjistruara né
Shqipéri. Objektivi &shté sigurimi i njé trajtimi té drejté dhe té barabarté té aksioneréve,
qé preken nga transaksionet pér marrjen e paketés sé aksioneve. Trajtimi i drejté mund té
arrihet pérmes sigurimit té barazisé sé aksioneréve, dhénies né kohé té informacionit té
duhur gé mundéson marrjen e vendimeve té miré informuara. Marrja e paketés
kontrolluese ka rrezikun e shogérimit me tregtime dhe pérfitime jo drejta. Rregullorja e
marrjes sé paketés kontrolluese pérpiget ta rregullojé kété népérmjet vézhgimit té kétij
procesi dhe imponimit té rregullave té lojés. Njé subjekt apo njé grup njerézish gé
veprojné sé bashku, gé vihen né zotérim té njé shogérie (mé shumé se 50% té votave) apo
vihen né zotérim té aksioneve, qé i japin atyre kontrollin mbi shogériné duhet té béjé njé
oferté té pérgjithshme té detyrueshme pér ¢cdo kategori aksionesh té shogérisé. Oferta pér
marrjen e paketés kontrolluese duhet té béhet brenda kohés sé pércaktuar, me géllim gé
t'u jepet aksioneréve mundésia pér té marré njé vendim té miréinformuar. Té gjithé



personat, gé jané té angazhuar né marrjen e paketés sé aksioneve duhet té marrin té gjitha
masat, gé té shmangin daljen e informacionit dhe tu binden rregullave pér te eliminuar
avantazhet. Publiku ka té drejté té informohet pér ¢do ndryshim té réndésishém (mé
shume apo mé pak se 20% e té drejtave té votés).

Legjislacioni i pérgatitur gjaté 1998

Projekt-Ligji "Mbi investimet kolektive né fondet e investimeve", ka gené njé ndér
prioritet e verpimtarisé sé Komisionit gjaté 1998. Objektivi i kétij Ligji éshté mbrojtja e
investitoréve, duke ndaluar promovimin e fondeve kolektive me pérjashtim té rasteve né
cilin kéto jané té licencuara nga Komisioni, si dhe duke rregulluar veprimtariné e kétyre
fondeve té licencuara. Projekt-Ligji nxit krijimin e fondeve né dy ményra:fondet e
krijuara né baze té njé kontraté, té quajtura fonde investimesh dhe fondet gé krijohen si
shogéri aksionere, té quajtura shogéri investimi. Projetk-Ligji pércakton kérkesat pér
licencim. Projekt - Ligji pérbén kuadrin ligjor té detyrueshém pér rregullimin e fondeve
kolektive, ndérkohé qgé njé pjesé e miré e tyre do té rregullohen nga rregulloret, gé do té
miratohen nga Komisioni dhe Késhilli i Ministrave. Né hartimin e kétij Projekt - Ligji,
éshté synuar gé ai té jeté né pérputhje me Direktivat e Komunitetit Europian dhe parimet
e I0SCO. Komisioni ia ka paraqitur pér opinion dhe diskutim kété Projekt - Ligj
institucioneve té ndryshme dhe brenda njé kohe té shkurtér do t'ia paragesé pér miratim
Parlamentit.

Aktiviteti i Licencimit

"Rregullore e Licencimit, Kuotave dhe Komisioneve'

Né kété Rregullore theksohet se vetém kompanité e organizuara si shogéri aksionere kané
té drejté té aplikojné pér té vepruar né Bursé. Kéto shogéri si dhe pérfagesuesit e tyre
duhet té plotésojné Formé-Keérkesat e hartuara nga Komisioni, si dhe duhet té

bashkéngjisé dokumentat pérkatese gé kérkohen né bazé té Ligjit dhe té késaj
rregulloreje.

Formeé-kérkesa e plotésuar nga njé shoqgéri aksionere duhet té jeté e shogéruar nga:

« Bilanci i tre viteve té fundit financiare si dhe Pasqyra e té Ardhurave dhe e
Shpenzimeve;

e njé kopje e statutit té shogéris se bashku me njé kopje té regjistrimit né gjykaté;
o i dhe cdo té dhéné tjetér té kérkuar nga Komisioni né formé — kérkese, né varési
té aktivitetit pér té cilin aplikohet.

Formé-kérkesa e plotésuar nga individét pérfagésues duhet té jeté e shogéruar nga:



e Curriculum Vitae;

o Kopje e noterizuar e Diplomés se shkollés sé larté (nése ka);

e Mandati i autorizimit nga shogéria;

o Dy letra reference nga persona, gé kané njohuri mbi aftésité e tij profesionale.

Pér marrjen e Licencés aplikuesit duhet té paguajné tarifén e caktuar né kété Rregullore, e
cila ndryshon sipas aktivitetit pér té cilin aplikohet. Né rast se Li¢cenca humb apo béhet e
pavlefshme, Komisioni pasi bindet pér kété bén zévendésimin e saj kundrejt tarifés sé
caktuar. Né rast se i licencuari, déshiron té ndérrojé aktivitetin pér té cilin éshté licencuar
fillimisht, ai dorézon ligencén e paré dhe i nénshtrohet procesit té rilicencimit sipas rastit.

Komisioni i Letrave me Vlere deri tani ka ndjekur njé politike, gé synon pjesémarrjen né
treg té njé numri sa mé té madh subjektesh. Pér kété arsye shérbejné dhe kérkesat e
kufizuara, té pércaktuara né formularét e pranimit si dhe tarifat e arsyeshme, té vendosura
nga Komisioni pér kéta pjesémarres. Gjithashtu Komisioni ka ndjekur politikén e dhénies
sé licencave té pérkohshme me géllim gé t’i lihet vend zhvillimeve té tregut si dhe
perpunimit té praktikave té ndjekura.

Komisioni duke patur parasysh nivelin e zhvillimit té tregut té kapitaleve, ka vazhduar té
licencojé tregtaré, duke i lejuar ata té kryejné transaksione vetém pér llogari té tyre dhe
vetém né letra me vleré té geverisé.

Gjaté 1998, tre subjekte té reja kané aplikuar pér té marré licencen pér té vepruar né
tregun e letrave me vleré. Komisioni i Letrave me Vleré ka rinovuar apo u ka dhéné
licence tregtari gjashté subjekteve dhe pérfagésuesve té tyre. Subjektet e licencuara jané
kryesisht banka private apo shtetérore.

Komisioni ka ndjekur politikén e licencimit té pérkohshém me objekt aktiviteti té
pércaktuar miré. Kjo politiké mendohet té jeté me shumé fleksible dhe e besueshme duke
pasur parasysh dinamikén e tregut né té ardhmen. Sé bashku me zgjerimin e aktivitetit té
tregut, Komisioni do té rivlerésojé strategjiné e tij té licencimit me géllim gé té arrijé
pérmirésimin cilésor té shérbimive té ofruara nga té licencuarit.

Ajo cfaré duhet té theksohet éshté, se numri i subjekteve jo banka ka gené i vogeél.
Komisioni i ka asistuar gjaté gjithé kohés kéta aplikanté né pérmbushjen e kérkesave pér
licencim. Komisioni ka pérgatitur teste profesionale, té cilave do t'u nénshtrohen
individét, qé aplikojné pér licenceé.

Viti | Aplikimeté | Licenca | Rinovime Numri total i Numri total i
reja té dhéna shoqgérive té pérfagésuesve té
licencuara licencuar




1996 7 6 - 6 9

1997 3 1 6 7 14

1998 3 2 4 6 14

Masat Disiplinore

Ndonése aktiviteti i tregut ka gené i vogél Komisioni ka vézhguar vazhdimisht tregun pér
cdo rast papajtueshmére me rregullat dhe ligjin "Pér Letrat me Vleré"

Gjaté 1998, Komisioni u ndesh me dy raste ndaj té cilave u morén masa disiplinore: njé
shogéri tentoi té shiste aksione pér publikun népérmjet internetit, duke shkelur kérkesat
pér publikime dhe rregulloren e Prospektit. Komisioni kérkoi menjéheré qé shoqéria té
térhigte reklamén dhe publikimet e saj né lidhje me kété oferté, duke ndaluar shitjen e
aksioneve.

Shogéria tjetér publikoi njé reklamé, né té cilén propagandohej miratimi i Qeverisé pér
aktivitetin e tyre, gjé qé pérbénte shkelje té rregullores mbi publikimet. Shogéria, mé pas
me kérkesé té Komisionit korrigjoi kété reklamé.

BASHKEPUNIMI NDERKOMBETAR

Komisioni i Letrave me Vleré edhe gjaté vitit 1998 i ka kushtuar njé vémendje té
réndésishme krijimit dhe forcimit té marrédhénieve dhe bashképunimit ndérkombétar.
Obijektivi i kétij bashképunimi éshté shkémbimi i informacionit, shkémbimi i
eksperiencés si dhe ndihma né asistencé teknike.

Organizata Ndérkombétare e Komisioneve té Letrave me Vleré (I0SCO)

Njé nga ngjarjet me té shénuara ishte pranimi i Komisionit té Letrave me Vleré si anétar
me té drejta té barabarta i I0SCO, né Konferencén Vjetore té mbajtur né Nairobi, Kenia
né Shtator 1998. Pjesémarrja e Komisionit té Letrave me Vleré né IOSCO éshté njé prové
e angazhimit té Komisionit né mbrojtjen e investitoréve dhe té integritetit té tregut.
Anétarét e IOSCO jané té vendosur:

o té bashképunojné pér té siguruar rregullimin sa mé té miré té tregut né nivel
kombétar dhe ndérkombétar,

o té shkémbejné informacion mbi eksperiencat pérkatése, me géllim gé té nxisin
zhvillimin e tregut lokal,




o 1€ bashkojné forcat pér té krijuar standarte dhe mbikqyrur transaksionet
ndérkombétare né letrat me vlerg,

e 1€ sigurojné asistencé shumépaléshe me géllim mbrojtjen e integritetit té tregjeve
népérmijet aplikimit rigoroz té sandarteve dhe masave disiplinore pér ¢do shkelje.

Komisioni i Letrave me Vleré si pjesé e strukturave té IOSCO éshté anétar i Komitetit té
Tregjeve té Reja (EMC) té I0OSCO, si dhe éshté anétar né Grupin e Punés I té IOSCO.
Komisioni i Letrave me Vleré éshté gjithashtu anétar i Komitetit Rajonal Europian. Q&
nga Shtatori 1998, Komisioni i Letrave me Vleré ka marré pjesé né seminaret dhe
mbledhjet e organizuara nga I0SCO.

FSVC (Korpusi Vullnetar pér shérbimin finaciar) / USAID (Agjensia Ndérkombétare e
Zhvillimit té Shteteve té Shteteve té Bashkuara)

Gjaté 1998, Komisioni i Letrave me Vleré éshté asistuar nga FSVC/USAID, asistencé, e
cila ka gené mbéshtetje financiare pér trainimin e stafit té Komisionit. FSVC mundésoi
pjesémarrjen e Komisionit té Letrave me Vleré né Konferencén vijetore té I0SCO, né
trainimet e ndryshme té organizuara nga IOSCO dhe CEEPN. FSVC gjithashtu mundésoi
gjaté muajit Korrik 1998 trainime té stafit t¢ Komisonit, té ofruara nga US SEC.
Komisioni ka pércaktuar njé program bashképunimi me FSVC pér organizimin e
Konferencés " Alternativa pér Tregun e Letrave me Vleré né Shqipéri".

British Know How Fund (Fondacion i Asistencés sé Qeverisé Britanike)

Komisioni edhe gjaté kétij viti ashtu si dhe gjaté tre viteve té kaluar, ka bashképunuar me
Know How Fund né drejtime té ndryshme. Asistenca e Know How Fund ka gené tepér e
¢muar né konceptimin e kuadrit ligjor té tregut té kapitaleve né Shqipéri. Bashképunimi
me té ka luajtur njé rol té réndésishém né hartimin dhe zbatimin e strategjjisé sé
zhvillimit. Pér tu pérmendur éshté edhe kontributi, gé¢ Know How Fund ka dhéné pér
ngritjen nga piképamja institucionale té Komisionit té Letrave me Vleré.

Gjaté 1998 Know How Fund e zgjeroi programin e bashképunimit duke sjellé dhe njé
konsulent té ri prané Komisionit dhe Bursés sé Tiranés pér zhvilimin e strategjisé sé
tregut té kapitaleve né Shqipéri.

Komisioni i Letrave me Vleré dhe Bursés i Shteteve té Bashkuara (US SEC)
Komisioni i Letrave me Vleré ka krijuar lidhje té ngushta bashképunimi me US SEC:

e Trainime dhe seminare. Komisioni ka marré pjesé né tre prej programeve
trainuese dhe seminareve té organizuara nga US SEC.

e Trainim gjaté punés. Njé késhilltar i US SEC vizitoi KLV dhe ofroi konsulenca né
procedurat e licencimit, progesin e ekzmaminimit, strukturén e Komisioni,
kuadrin ligjor etj.

e Shké&mbim informacioni dhe bashképunim pér masat disiplinore t& ndérmarra nga
Komisioni.



Organizata pér Privatizimi né Europén Lindore dhe Qéndrore (CEEPN)

Komisioni ka vazhduar té mbajé marrédhénie me CEEPN dhe ka marré pjesé né
seminaret dhe konferencat e organizuara prej CEEPN pér tregjet e kapitaleve dhe
privatizimin.

Bashké&punim me insitutcionet analoge

Komisioni ka ndérmarré hapat e para pér programet e bashképunimit me Komisioni
Kombétar pér Shogérité dne Bursén (CONSOB) Itali, si dhe autoritetin e tregut té
kapitaleve té Greqisé.

VEZHGIM MBI TREGUN

Situata Ekonomike

o NE& pérgjithési 1998 éshté karakterizuar nga pérmirésimi i situatés ekonomike té
vendit. Rritja ekonomike vlerésohet té jeté 8% ndonése kjo nuk reflekton
parashikim pér njé shifér me dy numra. Bujgésia dhe ndértimi pérbéjné rreth 70%
té késaj rritje ndérkohé gé ndikimi i prodhimit industrial ishte i vogél.

« Inflacioni pati renie nga 44.6 % né Janar né 16.5% né Shtator dhe né 8.7% né
fund té Dhjetorit 1998 (né nivel vjetor).

o Inflacioni né rénie, kurse té géndrueshme kémbimi dhe faktoré té tjeré béné té
mundur gé Banka e Shqipérisé té adptojé politikén e normave té interesit né ulje
pér depozitat né Leké. Kéto norma interesi nga 22% né Korrik u ulén né 20% né
Gusht dhe mé voné né 18% pér té arritur né fund té Néntorit 1998 né 16.5%.

o Agregati M3 pér nénté muajt e paré té vitit pati njé rritje prej 13.8%. Kjo
reflekton njé ulje prej 7% té parave jashté sitemit bankar, 21% té depozitave
rrjedhése dhe nga ana tjetér njé rritje 49% té nivelit té depozitave.

e Shpenzimet geveritare dhe defigiti buxhetor né pérgjithési jané mbajtur né
kontroll, megjithé véshtirésit e hasura pér té mbuluar defigitin, kryesisht né
thithjen e fondeve té huaja dhe né sigurimin e parave nga procesi i privatizmit (98
milion Leké nga 1.5 miliard gé ishin parashikuar).

o Papunésia nga 14.9% né fund té Dhjetorit 1997 né 16.9% né Dhjetor 1998.

« Njé nga kérkesat kryesore pér rimékémbjen e shpejté ekonomike té vendit mbetet
vendosja e rendit.



Tregu i letrave me vleré né Shqipéri &shté akoma né hapat e tij té para. Ndonése tashmé
jané krijuar disa institucione, sasia e askioneve té disponueshme éshté e vogél dhe
ndérmarrja e aktivitetit ndérmjetésues éshté e kufizuar me pérjashtim té iniciativave té
disa bankave.

Né kéto kushte edhe gjaté 1998, Bursa e Tiranés vazhdoi té veprojé si njé treg paraje
duke tregtuar vetém letra me vleré té geverisé me maturim 3, 6 and 12 mujor. Totali i
volumit té transakioneve té kryera ishte 4,959 milion Leké né 21 sesione, mesatarja e té
cilave éshté rreth 593 milion Leké pér sesion (shih shtojcén). Gjaté késaj periudhe Banka
Kombétare Tregtare ishte shitési kryesor, kjo e kushtézuar dhe nga nevoja pér likuiditete.
Nga ana tjetér éshté Banka e Kursimeve gé ka akumuluar njé sasi t€ madhe parash nga
depozitat (80% e totalit té depozitave), dhe ka gené njé nga blerésit kryesor té bonove té
thesarit.

Gjaté 1998, Bonot e Thesarit reflektojné njé normé kthimi pozitive, me njé yield mé té
larté se inflacioni (qé nga Marsi). Megjithése ky fakt ka térhequr njé numér né rritje té
individéve dhe institucioneve jo bankare, numri i tyre vazhdon té jeté i vogél. Késhtu, né
qofté se né fund té 1997, kéta pérfagésonin vetém 1.14%, né Korrik 1998, kjo shifér ishte
1.98%. Tregu dominohet kryesisht nga Banka e Kursime, e cila ka rreth 77% té tregut.

Né Korrik me vendim té Bordit Mbikqyrés té Bankés sé Shqipérisé, organizimi i ankandit
té bonove té thesarit iu kalua Departamentit te Operacioneve Monetare, prané Bankeés sé
Shqipérisé.

Njé ¢éshtje e réndésishme vazhdon té jeté krijimi i njé Burse té pavarur. Banka e
Shqipérisé dhe Késhilli i Ministrave kané réné dakort pér krijimin e njé burse té pavarur,
proges, i cili shtron pérpara njé séré kérkesash:

o Sido té financohet krijimi i bursés? A do té angazhohen privatét né kété proces?
Né cfaré mase do té jeté ky angazhim?

o Cilado té jeté forma e kétij institucioni? A do té keté formén e njé shoqérie
fitimprurése?

o Cilido té jeté aktiviteti i Bursés? A duhet té tregtojé bono thesari? Duhet té
pérgendrohet vetém né tregtimin e aksioneve apo té shtrihet dhe né aktivitetin e
kémbimit té valutave?

Procesi i privatizimit konsiderohet si njé element tjetér kyc¢ pér krijimin e tregut té
kapitaleve. Ndonése sot jané krijuar disa kompani aksionere, privatizimi i sektorit
strategjik mendohet se do té ¢ojé né lindjen e njé grupi aksionerésh, gé do té kené nevojé
té tregtojné instrumentat e tyre. N& rast se Qeveria do té realizojé objektivin e saj pér
shpérndarjen e 20% té aksioneve té sektorit strategjik publikut, kjo do té pérbéjé dhe njé
hap pérpara né krijimin e tregut té kapitaleve né Shqipéri.



PROJEKTET PER TE ARDHMEN

Veprimtaria e Komisionit té Letrave me Vleré gjaté 1999 do té synojé:
o Plotésimin e kuadrit ligjor pér letrat me vleré

Synimi i Komisionit éshté qé gjaté 1999 t'i paragesé pér Miratim Parlamentit Projekt -
Ligjin "Mbi Investimet Kolektive né Fondet e Letrave me Vleré" si dhe pérgatisé aktet e
nevojshme nénligjore.

Komisioni do té vazhdojé té punojé pér pérgatitjen e rregulloreve té pércaktuara né ligjin
"Pér Letrat me Vleré".

o Krijimi dhe pérmirésimi i procedurave, praktikave té aktivitetit té tregut

Megjithése Komisioni i Letrave me Vleré ka miratuar njé numér rregulloresh, gé
rregullojné tregun e kapitaleve, ndihet nevoja pér pérgatitjen e procedurave dhe
praktikave pér administrimin dhe zbatimin e kétyre rregulloreve.

Procedurat e ligcencimit do té zgjerohen mé tej duke pérfshiré té gjitha llojet e licencave,
gé mund té jepen nga Komisioni si dhe kérkesat e sakta pér ¢cdo aplikant.

Komisioni i Lertrave me Vleré, né bashképunim me partnerét e huaj, do té synojé né
krijimin e modeleve standarte, gé do té rregullojné marrédhéniet midis tregtaréve dhe
klientéve té tyre si dhe do té pérgatisé kérkesa té detajuara pér publikim pér pjesémarrésit
e tregut.

Né qofté se progesi i privatizimit, do té arrijé objektivat strategjike, pér kompanité do té
jeté i nevojshém listimi i aksioneve né bursé, gjé, qé kérkon, gé Bursa dhe Komisioni i
Letrave me Vleré té pérgatiten pér té trajtuar té gjitha nevojat praktike té kétij zhvillimi.

e Programi i ndérgjegjésimit té publikut

Komisioni i Letrave me Vleré do rrisé pérpjekjet e tij pér ndérgjegjésimin e publikut né
lidhje me biznesin e investimit né letrat me vleré si dhe njohjen e Komsionit si
institucioni rregullator. Broshura, fleté palosje e prezantime do té pérgatiten dhe do t'u
shpérndahen subjekteve té interesuara. Komsioni do té organizojé simpoziume dhe
seminare, gé kané té b&jné me zhvillimin stategjik dhe ¢éshtjet, gé kané té béjné me
edukimin dhe trainimin. Né 1998 Komsioni krijoi fagen e tij né internet, fage gé do té
plotésohet mé tej né té ardhmen dhe do té shérbejé si burim kryesor informacioni mbi
aktivitetin e Komisionit.

e Marrédhéniet Ndérkombétare



Edhe pér vitin 1999 njé nga prioritet e Komisionit do té jeté bashképunimi me I0SCO,
duke synuar njohjen e zhvillimeve dhe tendencave, si dhe pérfshirjen né aktivitetet e
organizuara nga I0SCO.

Vémendje do t'i kushtohet krijimit té lidhjeve me institucionet analoge, sidomos pérsa u
pérket Marréveshjeve té Mirékuptimit dhe Programeve té Bashképunimit.

e Koordinimi dhe Bashké&punimi me subjektet private, gé luajné njé rol aktiv né
zhvillimin e tregut té kapitaleve.

Krijimi i Bursés sé Tiranés, si njé organizém i pavarur, kérkon koordinimin e pérpjekjeve
dhe bashképunimin e té gjitha subjekteve té interesuara dhe té pérfshira né kété proges.
Duhet té ndérmerren njé séré hapash, me géllim krijimin e njé organi té suksesshém, qé
do té operojé me eficience dhe té plotésojé kérkesat rregullatore.

e Hapa té métejshme pér ristrukturimin institucional dhe zhvillimin e Komisionit té
Letrave me Vlere

Struktura e Komisonit éshté njé strukturé mjaft fleksibél dhe mund té adaptohet dhe
ndryshohet pér plotésimin e detyrave té Komisonit. Komisioni do té punojé pér té hartuar
njé kod etike, i cili do té rregullojé funksionimin e brendshmén té Komisionit. Njé aspekt
tjetér i réndésishém i aktivitetit té Komisionit éshté trainimi i vazhdueshém i stafit té tij.

SITUACIONI FINANCIAR 1998

Komisoni i Letrave me Vleré , né mbéshtetje té Ligjit Nr.8080, daté 01.03.1996, "Pér
Letrat me Vleré", éshté njé institucion vetéfinancues, i cili pér funksionet dhe shérbimet
gé kryen, ngarkon kuota dhe tarifa, qé shérbejné pér mbulimin e shpenzimeve. Né kushtet
aktuale kur kéto kuota jané shumé té vogla dhe, kur numri i té licencuarve éshté
gjithashtu i vogél, ky Komision mbéshtetur né nenin 13, Ligji Nr. 8080, finacohet nga
buxheti i shtetit.

Kontabiliteti i Komisionit mbahet né konformitet me "Standartet e Kontabilitetit”, qé
zbatohen né Republikén e Shqipérisé.

Burimet buxhetore dhe pérdorimi i tyre



Zérat Plani Fakti
Pagat &Sigurimet
Shoqgérore
4,605,000 2,752,442
Shpenzimet Operative
7,558,000 6,288,914
Paisjet
3,994,700 3,993,347
TOTALI 18,299,700 13,034,703
Fondet e veta
|
Té ardhurat 1998 505,000
|
Nga viti i kaluar 210, 485
|
Totali i té 715,485
ardhurave
|
Shpenzimet 53,000
|
TE ARDHURAT 662,485
NETO
SHTOJCA

Depozitat, Bonot e Thesarit, Inflacioni



3-Mujore

B.TH.

) Depozita

Inflacioni
40

30

20

3-mujore
B. TH | Depozita Inflacioni

Janar 34.92 26.00 44.60
Shkurt 31.23 26.00 39.80
Mars 30.66 26.00 24.00
Prill 30.00 26.00 28.00
Maj 28.62 24.00 26.43
Qershor 28.96 22.00 17.84
Korrik 26.90 22.00 16.90
Gusht 26.35 20.00 16.67
Shtator 24.28 20.00 16.48
Tetor 24.12 18.00 11.18
Néntor 22.58 16.50 8.94
Dhjetor 20.60 16.50 8.69

6- .

mujore

B.TH.|Depozita|{Inflacioni

Janar || 34.40| 26.00 44.60

Shkurt || 32.35] 26.00 39.80

Mars 32.34| 26.00 24.00




B.TH
Depozita

Inflacioni

Prill 31.82| 26.00 28.00
Maj 30.35| 24.00 26.43
Qershor| 30.22| 22.00 17.84
Korrik | 27.24 22.00 16.90
Gusht | 26.28] 20.00 16.67
Shtator || 24.72|  20.00 16.48
Tetor | 24.33 18.00 11.18
Néntor | 22.94 16.50 8.94
Dhjetor | 21.67 16.50 8.69
12-mujore
32%
s
:
D A » &
12-mujor
B.TH.||Depozita| Inflacioni
Janar 34.80 27.00 44.60
Shkurt | 34.50 27.00 39.80
Mars 33.60 27.00 24.00
Prill 32.30 27.00 28.00
Maj 32.30 24.00 26.43
Qershor| 31.32 21.00 17.84
Korrik || 27.90 21.00 16.90
Gusht | 26.88 20.00 16.67
Shtator || 24.88 20.00 16.48
Tetor 24.50 18.00 11.18
Néntor || 23.50 16.50 8.94
Dhjetor || 22.90 16.50 8.69




Yield pér Bonot e Thesarit

— 3-mujore
—— G-mujore

1 12-mujore
30 4
25 4

danar - Ehkurt

Mlars Frill

Mai  @ershor Kon

ik Gusht  Eheater Tetor  Minter

months

Yieldi pér Bonot e Thesarit
Né pérqindje

3- 6- 12-
mujore|mujore( mujore

Janar 34.92| 34.40| 34.80
Shkurt 31.23| 32.35| 34.50
Mars 30.66| 32.34| 33.60
Prill 30.00f 31.82| 32.30
Maj 28.62| 30.35| 32.30
Qershor | 28.96| 30.22| 31.32
Korrik 26.90| 27.24| 27.90
Gusht 26.35| 26.28| 26.88
Shtator 24.28| 24.72| 24.88
Tetor 24.12|| 24.33| 24.50
Néntor 22.58| 22.94| 23.50
Dhjetor | 20.60| 21.67| 22.90

Djstor

Volumi i Transaksioneve ne tregun sekondar te Tregtuara ne Burse gjate

1998
in 000 Leks
Nr PEr muaj Nr. i
transaksioneve
Sesioneve Volumi i Sesionet | per transaksion | per | per sesion




Tregtimit muaj

Janar 1 2,100,000| 2,100,000 1,050,000| 2 2
Shkurt 1 15,000 15,000 15,000f 1 1
Mars 1 15,000 15,000 15,0000 1 1
Prill 1 250,000 250,000 62,500 4 4
Maj 3 499,000( 166,333 249,500 2 0.7
Qershor 3 680,000 226,667 113,333 6 2
Korrik 6 580,000 96,667 64,444 9 15
Gusht 2 570,000 285,000 142,500( 4 2
Shtator 1 200,000 200,000 200,000| 1 1
Tetor 2 50,000 25,000 12,500 4 2
Néntor 0 - - - 0 0
Dhjetor 0 - - - 0 0
Totali 21 4,959,000 34
Mesatarja 593,167 236,143 250,889 5.7
Portofoli i B.TH. 30 Shtator 1998

Portofolet e BTH ne 30 Shtator 1998
Né milion Leke
Banka e Shqipérisé BoA 18,920.00
Banka e Kursimeve SB 86,824.11
Banka Kombétare Tregtare NCB 497.72
Banka Dardania DB 33.23
Banka Italo Shqiptare IAB 297.18
Banka Ndérkombétare Tregtare||ICB 66.36
Banka FEFAD FEFAD 60.37
Banka Kombétare Greke NBG 50.00




Banka Alpha Credit ACB 181.94
Banka Tirana TB 400.00
Institucione Fin. jo Bankare NFI 1,521.89
Individ dhe kompani 1&C 259.24
INSIG INSIG 1,170.84
Totali 110,282.87
Tregusit Ekonomik

1990 1991| 1992 1993| 1994| 1995| 1996 1997 1998
Prodhimi dhe Shpenzimet (ndryshimi né pérgindje)
Rritja e PPB -10.0 -28.0| -7.2| 10.0f 8.3 13.3 9.1 -7.0 8.0
Prodhimi industrial -14.2 -42.0| -51.2) -10.0f -2.0f 6.0f 13.6 -5.6 4.1
Prodhimi bujgésor -5.4 -17.4| 18.5| 104 8.3| 13.2 3.0 1.0 5.0
Ndertimi -12.0 -30.0f 7.0f 30.0f 15.0f 21.0f 18.0f -6.3 21.0
Transporti -10.0 -30.0f -15.0f 13.0f 18.0f 19.0 -1.0{ -20.5 20.0
ICK(1INdryshimi 12 mujor ne 0.0f 104.4| 236.6f 31.0f 16.0f 6.0f 17.4] 420 8.7
%)
Pagat mesatare reale (sektori NA -5.8| -45.0f 0.0f -2.0f NA NA NA NA
publik)
Paraja gjithsej-M3 (fundi i vitit) 110.0f 152.7| 73.0f 39.0| 51.0f 44.0f 320 21
Paraja jashte bankave 123.0| 81.7| 53.6] 51.7| 52.0f 14.0f 52.0 -6.0

(Ne milione leke)
Kreditit i brendshem NA( 18 915|31773|80248(94525(85112126063(180305| 209118
Pretendime ndaj Qeverise NA| 7662(20234(73343|84839(73673111759(164470| 191426
Pretendime ndaj nd. Publike NA(| 10765|10164| 2444| 2485 3093| 3414| 2898 2830
ljofinaciare
Pretendime ndaj sektorit privat NA 488| 1375 4462 7201) 8347 10890| 12955| 14862
(Ne pergidnje ndaj PPB)

Te ardhurat minus shpenzimet -3.7 -44.0( -21.4| -9.3|] -9.0f -6.9] -9.9| -10.1 7.49
Totli i Deficitit -15.4 -30.7| -21.5) -13.7| -9.0f -8.7| -11.3|] -12.2 10.35
Shpenzimet buxhetore 62.0 62.2| 46.2| 40.4| 33.1] 32.3]| 29.8] 295 30.7




Borxhi i Jashtem 0.0 NA| 90.3| 41.1} 331 1.9 53| 25.3 16.07
Te dhena mbi bilancin e (ne milion USD)
pagesave
Llogaria Korente NA NA| -50.8| 14.7| -42.7| -14.6| -107.2| -271.2 -65.0
Transfeta Private NA NA| 150.0f 275.0] 374.0 349.0| 476.0|f 236.0 452.3
Transferta Shteterore NA NA| 374.0 280.0] 117.0] 129.0f 84.0f 29.0 82.6
Bilanci Tregtar -I -308.0 - - - -| -678.0] -535.0f -603.7
150.0 470.0| 490.0| 460.0{ 475.0
(Per jave importi)
Reserva (perjashtuar arin) NA NA| 33| 12.8| 17.8| 18.4| 158 25.3 25.0
Tregues te ndryshem
Popullsia (ne milion leke) 3.3 33| 32| 32| 32| 32 3.2 3.3 3.2
Papunesia (ndrshimi ne 0.2 -18.6| -27.8| -7.8| 9.3] -1.0f -1.9 -0.8 NA
%, mesatare vjetore)
Norma e papunesise (ne% te 7.6 11.7) 30.3| 22.3| 19.2| 13.0f 12.4] 149 NA
forces te punes)
PPB (ne milion Leke) 16| 16473 49( 125| 184 229 281 341| 480631
816 517| 334| 400f 793 000 716

Prodhimi bujgesor ne % te PPB | 40.0 44.0f 54.0f 56.0] 56.0| 56.0f 52.8] 56.0 54.4
Prodhimi industrial ne % te PPB | 37.0 32.0f 17.0f 14.0f 13.0f 11.7| 125 124 11.9
Kursi i Kembimit (Leke per 10.0 15.0f 75.0| 102.0f 94.7| 92.8|] 104.5| 148.9 150.6
USD, mes. vjetore)
Norma e interesit (huadhenia,12 | 1.2 8.12| 39.0| 30.0f 20.0f 21.0f 28.8] 43.0 25.0
m. maturimi, fundi i vitit)

1992 1993|| 1994 1995 1996 1997 1998

Depozitat (ndryshimi vjetor ne %)

Totali i 171.8 715 3.0 51.9 62.9] 17.9 35.6
depozitave
Depozita pa afat 33.8 409 8.8 55.7 1455 -55.5 -17.2
Depozita me 249.5 1421 59.8 50.3 7.6] 133.3 63.7
afat




Foreign 4402.6 43.7| 35.3 50.9 68.9 7.1 10.7
exchange
deposits

Normat e (fundi i periudhes, vjetore ne %)

interesit
Pergindja e 34.0f 25.0 20.5 24.01 32.0 22.0
rifinancimit
Pergindjet e 23.0 16.5 13.7 19.1f 27.8 16.5
depozitave -12
m
Pergindja e 30.0f 20.0 21.0 28.8] 43.0 25.0
Kredise - 12 m
Bono Thesari - 3 10.0 14.7 21.1) 35.3 19.9
m
Bono Thesari - 6 12.1 14.9 22.3| 345 21.5
m
Bono Thesari - 15.1 22,5 350 23.0

12m




