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PJESA 1: PERMBLEDHJE EKZEKUTIVE (maksimumi 2 faqe)

PERKUFIZIMI I PROBLEMIT
Cili éshté problemi né shqyrtim dhe cilat jané shkaget e tij? Jepni arsyet e nevojés sé ndérhyrjes sé
geverisé. (jo mé shumé se 10 rreshta)

Problemi né shqyrtim é&shté kryesisht rregullator, pasi lidhet me boshlléqe, paqartési dhe
harmonizim t& paploté t€ ligjit nr. 10 236, daté 18.02.2010, me kérkesat e Direktivés 2004/25/EC
dhe zhvillimet mé té fundit té acquis t& Bashkimit Evropian. N€ vecanti, kuadri aktual nuk rregullon
né ményré t€ mjaftueshme disa elemente thelbésore té ofertave pér marrjen né kontroll, si:

(1) pércaktimin e ¢mimit té drejté té ofertés;

(i1) kufizimet dhe masat mbrojtése t€ organeve drejtuese t€ shoqérisé objekt;

(ii1) té drejtat e aksionaréve pas pérfundimit té ofertés;

(iv) trajtimin e ofertave ndérkufitare; si dhe

(v) detyrimet pér raportim dhe transparencé ndaj mekanizmave evropiané, pérfshiré ESAP.

Kuadri aktual ligjor pér ofertat e marrjes né kontroll, pérkatésisht ligji nr. 10 236, daté 18.02.2010,
paraget njé problem kryesisht rregullator, pasi pérmban boshlléqe, paqartési dhe harmonizim té
paploté me Direktivén 2004/25/EC. N¢é vecanti, ligji nuk rregullon n€ ményré t€ mjaftueshme
pércaktimin e ¢cmimit té€ drejté t& ofertés, mbrojtjen e aksionaréve minoritaré dhe t€ drejtat pas
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ofert€s (squeeze-out/sell-out), kufizimet dhe masat mbrojté€se t& organeve drejtuese té shoqérisé
objekt, rastet ndérkufitare, si dhe detyrimet pér raportim dhe transparencé ndaj mekanizmave
evropiané, pérfshiré ESAP. Kéto mangési krijojné pasiguri juridike, rrezik pér trajtim jo t€ barabarté
té aksionaréve, rritje t€ kostove ligjore t&€ mundshme té transaksioneve dhe pengesa pér zhvillimin
e ardhshém t€ tregut t€ kapitaleve, pérfshiré investimet strategjike dhe listimet e reja.

Nga piképamja faktike, aktualisht né Shqipéri nuk ka shoqéri aksionare aksionare qé t€ keté listuar
aksionet e saj né burs€ ose né€ njé treg té rregulluar. Pér pasoj€, nuk €shté krijuar asnjé€ situaté né té
cilén nj€ person té arrij€ ose t€ tejkalojé pragun prej 30% té titujve me t€ drejté vote né€ njé shoqéri
té listuar, cka do té aktivizonte detyrimin pér paraqitjen e njé oferte t€ detyrueshme pér marrjen né
kontroll sipas ligjit nr. 10 236, daté 18.02.2010.

NEé kéto kushte, nuk ka shoqgéri té listuara gé t€ bien né fushén e zbatimit té ligjit, nuk ka pasur oferta
pér marrjen né kontroll né kuptim té kétij ligji dhe nuk ka raste konkrete praktike apo véshtirési
zbatimi t€ evidentuara nga Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare. Pér rrjedhojé, mungesa e t€ dhénave
statistikore apo e rasteve konkrete nuk lidhet me njé¢ mangési t€ analizés, por me faktin se kushtet
objektive té tregut shqiptar nuk kané€ lejuar ende zbatimin praktik t€ kétij regjimi juridik.

Pér kété arsye, problemi nuk buron nga mosfunksionime t€ konstatuara né praktiké, por nga
mungesa e njé€ kuadri ligjor t€ plot€, t€ gart€ dhe t€ harmonizuar me acquis-in e Bashkimit Evropian,
1 cili duhet t€ jeté 1 gatshém pér momentin kur tregu 1 kapitaleve t€ zhvillohet dhe ky segment té
béhet aktiv. Pasojat e identifikuara mé poshté kané karakter kryesisht potencial dhe lidhen me
rrezikun g€, n€ mungesé té ndérhyrjes ligjore, transaksionet e ardhshme té€ marrjes né kontroll té
zhvillohen né njé kuadér t€ pagarté dhe jo plotésisht t€ harmonizuar.

Ndérhyrja €shté€ e nevojshme pér t€ siguruar harmonizim me acquis t€ BE-s€, rritje t& sigurisé
juridike, forcim té& mbrojtjes s€ investitoréve dhe rritje t&€ besueshmérisé s€ tregut shqiptar té
kapitaleve.

OBJEKTIVAT
Cilat jané objektivat dhe rezultatet e synuara té propozimit? (jo mé shumé se 7 rreshta)

Objektivi éshté harmonizimi material i legjislacionit shqiptar pér ofertat e marrjes né€ kontroll me
Direktivén 2004/25/EC, né funksion té forcimit t€ mbrojtjes s€ investitoréve, rritjes sé€ sigurisé
juridike dhe pérgatitjes s€ tregut shqiptar t€ kapitaleve pér integrimin né hapésirén rregullatore té
Bashkimit Evropian.

Objektivat specifike jané:

1. Harmonizimi 1 ploté i legjislacionit shqiptar pér ofertat e marrjes né kontroll me Direktivén
2004/25/EC, duke garantuar q¢€ térésia e dispozitave thelbésore t€ direktivés t€ jené té transpozuara
dhe té€ zbatueshme né kuadrin ligjor dhe nénligjor kombétar, brenda vitit 2026.

2. Rritja e siguris€ juridike dhe transparencés né procesin e ofertave t€ marrjes né kontroll, duke
garantuar q€ 100% e ofertave t& zhvillohen sipas afateve ligjore, procedurave t€ unifikuara dhe
dokumentacionit té standardizuar, si dhe duke qartésuar kompetencén e autoritetit mbikéqyrés,
pérfshiré rastet ndérkufitare, brenda vitit 2030.

3. Garantimi i mbrojtjes efektive t€ aksionaréve minoritaré dhe trajtimi i barabarté i investitoréve
né rast ndryshimi kontrolli, duke garantuar qé 100% e ofertave t€ marrjes n€ kontroll té€ zbatojné
rregullat e gmimit t& drejté (pérfshiré rritjen automatike t€ ¢mimit kur ofertuesi blen mé shtren;jté
gjaté periudhés s€ ofertés) dhe ushtrimin praktik té té drejtave pas-ofertés (squeeze-out/sell-out).
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4. Funksionimi i ploté i mekanizmave té raportimit dhe transparencés ndérkombétare pér ofertat e
marrjes né kontroll, duke garantuar qé detyrimet e raportimit vjetor ndaj Komisionit Evropian dhe
depozitimit t€ informacionit né¢ ESAP t€ realizohen né formate sipas metatédhénave (metadata)
standarde, deri né€ vitin 2030.

5. Krijimi i kushteve rregullatore qé nxisin pérdorimin e tregut t€ kapitaleve si burim financimi pér
shogqérité shqiptare, duke rritur n€ ményré t€ matshme numrin e shoqérive qé shqyrtojné listimin
ose pérdorin instrumente aksionare né transaksione transparente té ndryshimit t€ kontrollit, né
horizontin politik 2030.

OPSIONET E POLITIKAVE
Cilat jané opsionet kryesore té politikave? Duhet té béni krahasimin e avantazheve/pérfitimeve
kryesore dhe té dizavantazheve/kostove té opsioneve té mundshme. (jo mé shumé se 7 rreshta)

Opsionet e méposhtme jané vlerésuar né funksion t€ arritjes sé objektivave té politikave:

Opsioni 0 (status quo):

Mbajtja e ligjit ekzistues pa ndryshime.

+ Nuk krijon kosto t€ menjéhershme administrative.

— Mbeten boshllége ndaj Direktivés 2004/25/EC, pasiguri pér investitorét, rrezik mosintegrimi né
tregun e BE dhe ulje interesi pér listime.

Opsioni 1 (jorregullator):

Udhézime/akte nénligjore nga Autoriteti.

+ Fleksibilitet, zbatim mé 1 shpejté.

— Nuk ka detyrim ligjor pér palét, nuk mbulon ¢éshtje thelb&sore (¢mimi i drejté, masat mbrojtése,
raportimi né KE/ESAP), nuk mjafton pér pérafrim formal me acquis.

Opsioni 2 (rregullator):

Hartimi dhe miratimi 1 njé ligji t€ ri t€ posacém pér ofertat e marrjes né€ kontroll, 1 cili do té
zévendésonte kuadrin aktual dhe do té€ rregullonte né ményré té ploté ¢éshtjet e cmimit té drejté,
mbrojtjes sé aksionaréve, kompetencave ndérkufitare, raportimit dhe ESAP.

+ Krijon njé kuadér t€ ri t€ unifikuar dhe teorikisht mé t€ pastér dhe mundéson ristrukturim té ploté
té dispozitave sipas acquis.

— Kérkon kohé mé t€ gjaté hartimi dhe konsultimi, rrit kostot rregullatore dhe té tranzicionit, sjell
nevojé€ mé t& madhe pér pérshtatje institucionale dhe nénligjore.

Opsioni 3 (rregullator) i preferuar:

Ndryshimi dhe plotésimi 1 ligjit aktual nr. 10 236, daté 18.02.2010, pér t€ adresuar né ményré té
ploté boshlléget e identifikuara, pérfshiré ¢mimin e drejté té€ ofertés, mbrojtjen e aksionaréve,
kompetencén ndérkufitare t€ Autoritetit, raportimin ndaj Komisionit Evropian dhe ESAP.
+ Siguron pérafrim material me acquis, ruan vazhdimésiné e kuadrit ekzistues, ul kostot e
tranzicionit krahasuar me njé ligj té ri dhe rrit siguriné juridike, transparencén dhe besimin né treg.
— Kérkon pérshtatje institucionale dhe akte nénligjore.

ANALIZA E NDIKIMEVE




Cilat jané ndikimet e opsionit té preferuar? Kjo duhet té pérshkruajé ndikimet né ményré sasiore
(monetare) dhe cilésore (narrative) mbi buxhetin dhe grupet e tjera té prekura. (jo mé shumé se 10
rreshta)

Ndikimet ekonomike:

Opsioni i preferuar (ndryshimi dhe plotésimi i ligjit aktual) pritet té rrisé€ sigurin€ juridike né€ ofertat
e marrjes né kontroll, t& ulé rrezikun transaksional dhe t€ ul€ koston e kapitalit pér shoqérité e
listuara, sepse investitorét marrin garanci mbi ¢gmimin e drejté dhe trajtimin e barabarté. Kuadri i
qarté pér ofertat detyruese e vullnetare dhe rregullat mbi masat mbrojtése e b&né mé t&
realizueshme blerjet strategjike (M&A), pra 1 japin tregut mé shumé 1€vizshméri. Raportimi vjetor
te Komisioni dhe depozitimi 1 t&€ dhénave né ESAP rrit transparencén ndaj investitoréve
ndérkombétaré dhe e bén tregun shqiptar mé “1 lexueshém”, ¢ka pritet t€ nxisé interes pér listim dhe
financim aksionar. Kostoja financiare pér emetuesit (pérgatitja ¢ dokumentacionit n€ format té
strukturuar) nuk vlerésohet té€ keté ndikim pasi informacioni aktulalisht pérpunohet nga shoqérit pér
arsye tatimore dhe audituese sipas legjislacionit fiskal, t€ kontabilitetit dhe t€ shoqérive tregtare.

Ndikimet sociale:

Aksionarét minoritar€é dhe investitorét e vegjél mbrohen mé fort, sepse ligji detyron trajtim té
barabarté dhe pércaktim transparent t€ cmimit t€ drejté; kjo rrit besimin publik tek investimi formal
dhe frenon marréveshjet jo-transparente “nén doré”. Qartésimi i procedurave dhe i kompetencés
ndérkufitare t€ Autoritetit ul hapésirén pér abuzim té pozit€s dominuese nga aksionarét e médhenj,
forcon geverisjen e shoqgérive dhe promovon kulturé mé té pérgjegjshme korporative. Né plan mé
té gjeré, rritja e transparencés dhe aksesit publik né t€ dhéna (ESAP) mbéshtet integrimin e tregut
shqiptar n€ hapésirén ekonomike evropiane dhe rrit besimin te institucionet mbikéqyrése.

Ndikimet tek grupet e interesit:

Nga piképamja e grupeve t€ prekura, ndikimi mbi Qeveriné dhe Autoritetin e Mbikéqyrjes
Financiare lidhet kryesisht me qarté€simin e kompetencave mbikéqyrése, vecanérisht né rastet
ndérkufitare, si dhe me forcimin e bazés ligjore pér bashképunim me autoritetet homologe té
BE/ZEE. Pér biznesin, pérkatésisht shoqérité aksionare potencialisht té listueshme, nisma rrit
parashikueshmériné e procesit t€ ndryshimit t€ kontrollit dhe ul pasiguriné mbi ¢mimin e drejté,
procedurat e ofert€s dhe masat mbrojtése t€ organeve drejtuese. Pér investitorét, vecanérisht
aksionarét minoritaré, ndikimi éshté pozitiv, pasi forcohet trajtimi i barabartg, aksesi né€ informacion
dhe mbrojtja gjaté dhe pas pérfundimit té€ ofertés. N& raport me publikun investues dhe
infrastrukturén e tregut té€ kapitaleve, projektligji pritet t€ kontribuojé né rritjen e transparencés,
besimit dhe standardizimit té praktikave té tregut.

ARSYETIMI I OPSIONIT TE PREFERUAR
Shpjegoni arsyet pér zgjedhjen e opsionit té preferuar. Ju lutemi jepni nése éshté e mundur koston
dhe perfitimin me vleré té pércaktuar monetare. (jo mé shumé se 7 rreshta)

Opsioni i preferuar éshté Opsioni 3 — ndryshimi dhe plotésimi i ligjit aktual nr. 10 236, daté
18.02.2010, “Pér marrjen né kontroll té shogérive me oferté publike”.




Ky opsion vlerésohet si mé i pérshtatshmi sepse siguron raportin mé t€ miré ndérmjet efektivitetit
rregullator, proporcionalitetit t€ ndérhyrjes, koherencés juridike, realizueshméris€ institucionale dhe
kostos s€ zbatimit. Opsioni 3 mundéson pérafrimin me Direktivén 2004/25/EC, duke adresuar
boshlléqet kryesore t€ identifikuara n€ kuadrin aktual, pérfshiré pércaktimin e ¢gmimit té drejté té
ofert€s, mbrojtjen e aksionar€ve minoritaré, t€ drejtat pas ofertés, kufizimet dhe masat mbrojtése té
organeve drejtuese t€ shoqérisé objekt, kompetencat ndérkufitare t&€ Autoritetit, si dhe detyrimet pér
transparencé dhe raportim.

Né kriterin e efektivitetit rregullator, Opsioni 3 &sht€¢ mé i ploté se status quo-ja dhe gasja
jorregullatore, pasi kéto dy opsione nuk krijojné bazé t& mjaftueshme detyruese pér transpozimin e
kérkesave t€ Direktivés 2004/25/EC. Né kriterin e koherencés juridike, ky opsion &ésht€ mé 1
favorshém se ndryshimet e pjesshme, pasi lejon rishikimin e integruar té dispozitave ekzistuese dhe
shmang fragmentimin normativ. N€ kriterin e proporcionalitetit dhe kostos sé zbatimit, Opsioni 3
€sht€ mé 1 balancuar se hartimi 1 njé ligji té ri, pasi arrin t€ njéjtin rezultat material t€ pérafrimit me
acquis-in, por ruan vazhdimésin€ e kuadrit ekzistues dhe shmang kostot mé t€ larta té tranzicionit
legjislativ dhe institucional.

Nga piképamja e kostove, zbatimi 1 kétij opsioni nuk parashikohet t€ krijojé barré€ t€ drejtpérdrejté
dhe t€ menjéhershme pér biznesin, investitorét apo operatorét e tregut, duke qené se aktualisht né
Shqipéri nuk ka shoqéri aksionare me aksione té listuara né njé treg té rregulluar dhe nuk ka pasur
raste konkrete t& ofertave pér marrjen n€ kontroll. Pér rrjedhojé, kostot e drejtpérdrejta pér subjektet
private jan€ potenciale dhe do té materializoheshin vetém né rast t€ aktivizimit t€ tregut pérkatgs.

Pér AMF, kostot lidhen kryesisht me pérshtatjen e kuadrit rregullator dhe procedural, pérgatitjen e
akteve nénligjore/udhézimeve t€ nevojshme, si dhe forcimin e kapaciteteve t€ brendshme pér
zbatimin e dispozitave té reja. Kéto kosto vlerésohen té pérballueshme dhe t€ menaxhueshme brenda
funksioneve ekzistuese té Autoritetit, pasi nuk kérkojné krijimin e strukturave t€ reja organizative
dhe nuk krijojné barré strukturore shumévjecare mbi buxhetin.

Sa 1 pérket detyrimeve qé lidhen me depozitimin e informacionit né¢ ESAP dhe raportimin né
formate t€ lexueshme nga makina, kéto nuk mund t€ monetizohen né ményré t€ sakté né€ kété faze
dhe nuk duhet t€ trajtohen si kosto t€ posagme vetém té kétij projektligji. Detyrimet pér ESAP
burojné nga njé kuadér horizontal 1 Bashkimit Evropian pér aksesin e centralizuar n€ informacionin
financiar dhe jo financiar, 1 cili prek njé numér té€ gjeré aktesh té tregut financiar dhe té kapitalit.
Pér mé tepér, modeli institucional dhe teknik i mbledhjes, pérpunimit dhe pércjelljes sé t&€ dhénave
né¢ ESAP mund t€ kérkojé pércaktimin e njé trupi mbledhés kombétar, njé regjistri ekzistues, njé
autoriteti kompetent ose njé mekanizmi t€ ri institucional, ¢cka ende nuk mund t€ vlerésohet né
ményré t€ izoluar n€ kuadér t€ kétij projektligji.

Pér kété arsye, kostot eventuale qé lidhen me ESAP duhet té vlerésohen né ményré té€ vecanté né
kuadér t€ aktit horizontal qé€ do t€ transpozoj€ dhe zbatojé Direktivén (BE) 2023/2864 dhe kuadrin
pérkatés t& ESAP né Shqipéri, ku do t€ pércaktohen standardet teknike, formatet, metatédhénat,
ciklet e raportimit, organi pérgjegjés pér mbledhjen e informacionit dhe ndérfaqget e nevojshme té
raportimit. Kjo shmang dyfishimin e kostove né disa RIA sektoriale dhe siguron njé vlerésim mé
realist, t€ unifikuar dhe ndérsektorial t€ ndikimit buxhetor.




Pér rrjedhojé, Opsioni 3 rezulton opsioni me ndikimin neto mé pozitiv, pasi zgjidh problemin
rregullator, garanton pérafrim material me Direktivén 2004/25/EC, forcon mbrojtjen e aksionaréve
minoritaré, rrit sigurin€ juridike dhe transparencén e tregut, si dhe krijon bazén e nevojshme ligjore
pér zhvillimin e ardhshém té tregut té kapitaleve, pa krijuar kosto t&€ menjéhershme t€ matshme pér
subjektet e tregut dhe pa ngarkuar kété projektligj me kosto horizontale qé lidhen me zbatimin e
ardhshém t&€ ESAP.

KONSULTIMI
Jepni njé pérmbledhje té ¢do konsultimi té kryer (me ké dhe si jeni konsultuar? (jo mé shumé se 5
rreshta)

Projektligji éshté konsultuar me publikun dhe grupet e interesit pérmes publikimit né Regjistrin
Elektronik pér Njoftimet dhe Konsultimet Publike, nén pérgjegjésiné e Ministrisé s¢ Ekonomisé
dhe Inovacionit. Konsultimi publik &shté hapur mé& 07.01.2026 dhe €shté mbyllur mé 04.02.2026,
me 426 shikime dhe 0 komente t€ depozituara. Gjithashtu, projektligji €shté publikuar né€ fagen
zyrtare t&€ Autoritetit t€ Mbikéqyrjes Financiare. N& kuadér t€ kétij procesi €shté parashikuar
zhvillimi 1 njé€ tryeze konsultimi t€ organizuar nga AMF, né bashképunim me Ministriné e
Ekonomisé dhe Inovacionit dhe me mbéshtetjen e GIZ Albania, me pjes€marrjen e institucioneve
dhe pérfagésuesve té sektorit privat, pér mbledhjen e komenteve dhe rekomandimeve mbi
projektligjet né shqyrtim.

ZBATIMI DHE MONITORIMI
Si do té organizohen zbatimi dhe monitorimi? (jo mé shumé se 5 rreshta)

Zbatimi sigurohet nga Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare, i cili miraton aktet nénligjore
(rregulloret) dhe udhézimet teknike pér shoqgérité e listuara dhe ndérmjetésit. Autoriteti mbikéqyr
ofertat konkrete né kohé reale, verifikon respektimin e rregullave pér ¢gmimin e drejté, transparencén
ndaj aksionaréve minoritaré dhe procedurat né rastet ndérkufitare.

Monitorimi kryhet pérmes raportimit vjetor te Komisioni Evropian dhe depozitimit t& t€ dhénave
né¢ ESAP, si dhe pérmes kontrollit t¢ ankesave dhe masave korrigjuese. Rezultatet rishikohen

periodikisht dhe, nése nevojitet, propozohen ndryshime rregullatore.

PJESA 2: BAZA KRYESORE E ANALIZES DHE E PROVAVE

Historik
Jepni kontekstin e politikés.

Kuadri rregullator pér ofertat e marrjes n€ kontroll né Shqipéri bazohet né ligjin nr. 10 236, daté 18.02.2010
“Pér marrjen né kontroll t&€ shogérive me oferté publike”, 1 cili vendos rregullat bazé mbi ofertat e
detyrueshme dhe vullnetare, trajtimin e aksionaréve minoritaré dhe detyrimet e ofertuesit. Deri mé sot,
Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare nuk ka miratuar akte nénligjore t€ posagme né zbatim t€ drejtpérdrejté

& kétij ligji.



Pértej kuadrit formal, situata faktike n€ vend tregon se tregu shqiptar i kapitaleve ka pasur historikisht
shkall€ té kufizuar zhvillimi. Aktualisht, n€ Shqipéri nuk ka shoqéri aksionare me aksione t€ listuara n€ njé
treg t& rregulluar dhe, pér pasojé, nuk ka pasur raste konkrete t€ ofertave pér marrjen né kontroll sipas ligjit
nr. 10 236, daté 18.02.2010. N¢& kéto kushte, nuk &shté krijuar ende njé praktiké e konsoliduar tregu qé t&é
standardizoj€ interpretimet ose té evidentojé problematika konkrete zbatimi.

Megjithaté, prej miratimit t€ ligjit nr. 10 236, standardet e Bashkimit Europian jané zhvilluar, sidomos né
lidhje me ¢mimin e drejté, rolin e administratés sé shoqéris€ objekt gjaté ofertés, transparencén ndaj
punémarrésve dhe rregullimin e situatave ndérkufitare (kur selia e shoqérisé éshté n€ njé shtet dhe listimi/
tregtimi né njé tjet€r). Shqipéria ndérkohé ka hyré né€ fazén e pérafrimit material me acquis, me objektiv
integrimin e ploté n€ hapésirén rregullatore té tregut t€ BE deri n€ horizontin politik 2030. Né kété kontekst
lind nevoja pér rishikimin dhe pérdit€simin e kuadrit ligjor pér ofertat e marrjes né kontroll, me géllim
pérafrimin mé t€ plot€ me standardet dhe kérkesat e Bashkimit Evropian, si dhe adresimin e boshllégeve té
identifikuara n€ kuadrin ekzistues ligjor dhe rregullator.

Problemi né shqyrtim

o Pérshkruani natyrén e problemit.

o [dentifikoni shkaget e problemit.

o Pérshkruani shtrirjen e problemit.

o [dentifikoni grupet e prekura nga ky problem - geveria / biznesi / shogéria civile / qytetarét.
o Vlierésoni nése problemi mund té trajtohet ose jo pérmes njé ndryshimi té politikave.

o Pérshkrimi i natyrés sé problemit.

Problemi né shqyrtim &shté kryesisht rregullator, pasi lidhet me boshlléqge, pagarté€si dhe harmonizim té
paploté t& ligjit nr. 10 236, daté 18.02.2010, me kérkesat e Direktivés 2004/25/EC dhe zhvillimet mé t&
fundit t&€ acquis t€ Bashkimit Evropian. N& vecanti, kuadri aktual nuk rregullon né€ ményré€ t€ mjaftueshme
disa elemente thelbésore té€ ofertave pér marrjen né€ kontroll, si:

(1) pércaktimin e ¢gmimit t€ drejté t€ ofertés;

(i1) kufizimet dhe masat mbrojtése t€ organeve drejtuese t€ shogérisé objekt;

(ii1) t€ drejtat e aksionaréve pas pérfundimit t€ ofertés;

(iv) trajtimin e ofertave ndérkufitare; si dhe

(v) detyrimet pér raportim dhe transparencé ndaj mekanizmave evropiané, pérfshiré ESAP.

Nga piképamja faktike, aktualisht né Shqipéri nuk ka shoqéri aksionare aksionare qé té keté listuar aksionet
e saj né bursé ose né njé€ treg t€ rregulluar. Pér pasojé, nuk €shté krijuar asnj€ situaté né t€ cilén nj€ person
té arrijé ose t€ tejkalojé pragun prej 30% té titujve me té drejté vote né€ njé shoqéri té listuar, ¢ka do té
aktivizonte detyrimin pér paraqitjen e nj€ oferte t&€ detyrueshme pér marrjen n€ kontroll sipas ligjit nr. 10
236, daté 18.02.2010.

Né kéto kushte, nuk ka shoqéri té listuara qé t€ bien né fushén e zbatimit t€ ligjit, nuk ka pasur oferta pér
marrjen né kontroll né kuptim té kétij ligji dhe nuk ka raste konkrete praktike apo véshtirési zbatimi té
evidentuara nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare. Pér rrjedhoj€, mungesa e té€ dhénave statistikore apo
e rasteve konkrete nuk lidhet me njé manggsi t€ analizés, por me faktin se kushtet objektive té tregut shqiptar
nuk kané lejuar ende zbatimin praktik té kétij regjimi juridik.

Pér kété arsye, problemi nuk buron nga mosfunksionime té konstatuara né praktiké, por nga mungesa e njé
kuadri ligjor t€ ploté, t& qarté dhe t€ harmonizuar me acquis-in e Bashkimit Evropian, i cili duhet té jeté i
gatshém pér momentin kur tregu i kapitaleve t&€ zhvillohet dhe ky segment té béhet aktiv. Pasojat e
identifikuara mé poshté kané karakter kryesisht potencial dhe lidhen me rrezikun g€, né mungesé té
ndérhyrjes ligjore, transaksionet e ardhshme t€ marrjes né kontroll t&€ zhvillohen né njé€ kuadér té paqarté
dhe jo plotésisht t&€ harmonizuar.
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Pasojat e problemit:

1. Mungesa e rregullave t€ qarta pér pércaktimin e ¢mimit t€ drejté té ofertés:
e rrit rrezikun pér trajtim jo t€ barabarté t€ aksionaréve, vecanérisht t& aksionaréve minoritaré;
e krijon pasiguri mbi vlerén reale té oferté€s dhe mbi mbrojtjen e interesave ekonomike té
aksionaréve;
e rrit gjasat pér mosmarréveshje dhe kosto ligjore né lidhje me drejtésin€ e ¢gmimit t€ ofruar.

2. Mospércaktimi i qarté i kufizimeve dhe masave mbrojtése t&€ organeve drejtuese té shogéris€ object:
o krijon rrezik pér konflikte interesi ndérmjet organeve drejtuese dhe aksionaréve;
o mund t€ lejoj€ ndérhyrje ose veprime qé cenojné baraziné e procesit té ofertés;
o ul nivelin e mbrojtjes s€ investitoréve dhe té€ besimit n€ integritetin e procesit t€ marrjes né
kontroll.

3. Mungesa e rregullimit té ploté té t&€ drejtave t€ aksionaréve pas pérfundimit t€ ofertés:
e krijon paqartési pér pozitén juridike t€ aksionaréve pas transaksionit;
e rrit rrezikun e cenimit té t€ drejtave té aksionaréve minoritaré;
o ul parashikueshmérin€ juridike pér palét e pérfshira n€ transaksion.

4. Mungesa e dispozitave té qarta pér trajtimin e ofertave ndérkufitare:
e krijon pasiguri juridike pér subjektet g€ mund t€ operojné né kontekst ndérkufitar;
o rrit kostot procedurale dhe ligjore pér investitorét dhe pér veté transaksionet;
e pérbén pengesé pér investime strategjike dhe pér integrimin e tregut vendas me tregjet e BE-s¢.

5. Mungesa e detyrimeve té plota pér raportim dhe transparencé, pérfshiré ndaj mekanizmave evropiané si
ESAP:
e ul nivelin e transparencés s¢ tregut;
o ndikon negativisht n€ besimin e investitoréve né tregun e kapitaleve;
e kufizon afrimin e kuadrit vendas me standardet e Bashkimit Evropian dhe mund t€ pengojé
zhvillimin e listimeve t€ reja.

Pasoja té pérgjithshme né nivel tregu si rezultat i t€ gjitha mangésive t€ mésipérme:
e dobésohet siguria juridike né fushén e marrjes né€ kontroll;
o rriten kostot ligjore dhe administrative t€ transaksioneve;
o ulet besimi né tregun e kapitaleve;
e krijohen pengesa pér zhvillimin e tregut, pérfshiré investimet strategjike dhe listimet e reja.

o Identifikimi i shkagqeve té problemit.

Kuadri rregullator ekzistues éshté konceptuar pér njé€ treg mé té€ vogél, kryesisht vendas, me pak listime dhe
pak transaksione té strukturuara té tipit marrje kontrolli.

Nuk éshté harmonizuar legjislacioni aktual kombétar me Direktivén 2004/25/EC dhe standardet e BE-sé
pér ofertat e marrjes né kontroll, sidomos né€ lidhje me rolin e autoritetit mbikéqyrés né rastet ndérkufitare
dhe me kérkesat e transparencés/dokumentimit.

Mungojné dispozita t& posagme pér detyrimet e raportimit vjetor dhe depozitimit elektronik té t€ dhénave
né formate té lexueshme nga makina, qé€ jané standard tashmé né BE sipas Direktivés 2004/25/EC.



o  Pérshkrimi i shtrirjes sé problemit.

Problemi prek si transaksionet e mundshme té€ marrjes s€ kontrollit ndaj shoqgérive té listuara né Shqipéri,
ashtu edhe rastet né€ t€ cilat shoqérité shqiptare kané aksionet e tyre t& listuara jashté ose shoqéri t€ huaja
kané aksionet e tyre té listuara né tregun shqiptar. Pra nuk éshté vetém céshtje “brenda vendit”, Eshté ¢éshtje
e besueshmérisé sé Shqipéris€ si pjes€ e njé tregu evropian kapitalesh.

o Identifikimi i grupeve té prekura nga ky problem - geveria / biznesi / shoqgéria civile / qytetarét.

Qeveria / Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare: Mungesa ¢ harmonizimit t€ ploté dhe boshlléget né ligjin
aktual kufizojné qartésin€ e kompetencave té Autoritetit, veganérisht né€ situata ndérkufitare, duke rritur
rrezikun e interpretimit t€ ndryshém ligjor, kontestimeve administrative dhe véshtirésive né bashképunimin
me autoritetet e BE/ZEE..

Biznesi / shoqgérité aksionare t€ listuara ose potencialisht té listueshme: Pasiguria mbi rregullat e ofertave
pér marrje kontrolli (¢mimi 1 drejt€, masat mbrojtése t€ bordit, procedurat) rrit rrezikun transaksional, mund
té dekurajoj€ investitoré strategjiké dhe e bén mé pak t&€ parashikueshme procesin e ndryshimit té€ kontrollit,
duke ndikuar negativisht n€ vendimet pér listim apo financim pérmes tregut té kapitalit..

Investitorét (pérfshiré aksionarét minoritar€): Boshlléget rregullatore mund t€ krijojné rrezik trajtimi jo té
barabarté né€ rast ndryshimi kontrolli, pagartési né metodologjiné e pércaktimit t&€ ¢mimit t€ drejté dhe
kufizim t€ aksesit n€ informacion t€ strukturuar, duke dobésuar mbrojtjen e tyre efektive.

Shoqeéria civile / publiku investues: Mungesa e transparencés s€ ploté dhe e standardeve t& harmonizuara
me BE-né€ ul besimin né€ funksionimin e tregut t& kapitaleve, mund té perceptohet si hapésiré pér abuzime
dhe pengon zhvillimin e njé kulture investimi formal dhe afatgjaté.

o Vierésimi nése problemi mund té trajtohet ose jo pérmes njé ndryshimi té politikave.

Po, problemi paraget elementé qé potencialisht mund té kérkojné rishikim t€ kuadrit ligjor né fuqi pasi nuk
jané thjesht probleme operative ose té€ zbatimit, ato lidhen me boshllége normative (p.sh. mungesé e
dispozitave pér raportim te Komisioni, mungesé rregullash té plota pér procedurat ndérkufitare, paqartési
mbi t€ drejtat e vot€s né Asamble gjaté ofertés, etj.)

Kéto boshllége nuk duket se mund t€ adresohen né ményré t€ plot€ vetém pérmes instrumenteve
administrative; ato sugjerojné nevojén pér rishikim té€ elementeve t€ korniz€s normative, me synim
harmonizimin me acquis, forcimin e mbrojtjes s€ investitorit dhe rritjen e lexueshmérisé sé tregut shqiptar
né kontekstin evropian.

Arsyeja e ndérhyrjes

o Shpjegoni pse qgeveria e sheh té nevojshme té ndérhyjé.

o Shpjegoni se ¢faré shpreson té trajtojé qeveria népérmjet késaj ndérhyrjeje.

o Shpjegoni se si i mbéshtet kjo ndérhyrje objektivat e nivelit té larté té qeverisé.

e Rendisni punén ekzistuese qé éshté realizuar tashmé.
o Shpjegimi pse qeveria e sheh té nevojshme té ndérhyje.

Qeveria duhet té garantojé qé tregu shqiptar 1 kapitaleve funksionon mbi rregulla t€ qarta, té
parashikueshme dhe té krahasueshme me ato t& Bashkimit Evropian.



Konkretisht, béhet fjalé pér rregulla g€ lidhen me:

(1) detyrimin pér paraqitjen e njé oferte t€ detyrueshme pas arritjes sé€ pragut té kontrollit, si dhe pércaktimin
dhe rishikimin e “¢mimit t€ drejt€” t€ ofertés, (ii) transparencén dhe pérmbajtjen e dokumentit t&€ ofertés,
(iii) t€ drejtat e aksionaréve minoritaré, pérfshiré squeeze-out/sell-out, (iv) neutralitetin e bordit t&€ shoqérisé
objekt gjat€ periudhés sé ofertés dhe (v) procedurat né raste ndérkufitare dhe bashk&punimin ndér-
autoritetesh. Kuadri aktual ligjor pér ofertat e marrjes né kontroll (takeover bids) &shté pjesérisht i
paplotésuar kundrejt Direktivés 2004/25/EC dhe standardeve t€ sotme t€ mbrojtjes s€ investitorit, e cila
krijon pasiguri ligjore dhe rrezik abuzimi né transaksione ku ndryshon kontrolli i njé shoqérie té listuar.
Ndérhyrja béhet e domosdoshme pér t&€ shmangur boshlléqe rregullatore, pér té rritur besueshmériné e
tregut dhe pér t€ pérgatitur vendin pér integrim né tregun ¢ BE.

Ndérhyrja rregullatore éshté e nevojshme pér t€ mundésuar pérafrimin me kuadrin € BE-s€ lidhur me ESAP
dhe pér té€ siguruar q€ informacionet e parashikuara nga legjislacioni pér marrjen né kontroll t€ mund té
béhen pjesé€ e sistemit evropian té aksesit t€ centralizuar né informacionet financiare. ESAP (European
Single Access Point) éshté njé piké e vetme evropiane aksesi, e krijuar pér t€ siguruar akses elektronik té
centralizuar né informacione publike g€ kané réndési pér shérbimet financiare, tregjet e kapitaleve dhe
géndrueshmérin€. Korniza e tij bazohet né tre akte t€ paket€s ESAP t€ miratuara né dhjetor 2023:
Rregullorja (BE) 2023/2859, e cila krijon vet€ ESAP-in dhe 1 jep ESMA-s detyrén ta themeloj€ dhe operojé;
Direktiva (BE) 2023/2864, e cila ndryshon nj€ sé€ré direktivash sektoriale pér t’i lidhur ato me ESAP-in;
dhe Rregullorja (BE) 2023/2869, e cila bén t€ nj&jté€n gj€ pér nj€ séré rregulloresh sektoriale. Sipas ESMA -
s, ESAP fillon t€ mbledhé informacion nga organet mbledhése né korrik 2026, ndérsa informacioni béhet 1
aksesueshém pér publikun nga korriku 2030, me shtrirje graduale né faza t€ métejshme.

Pra, ESAP nuk éshté njé regjim 1 izoluar i takeover bids, por nj€ infrastrukturé e pérbashkét evropiane qé
mbulon shumé fusha t€ legjislacionit financiar dhe t€ tregut té kapitaleve. Pikérisht pér kété arsye qasja e
tij &shté horizontale dhe jo e lidhur vetém me njé akt t€ vetém, si ligji pér marrjen né kontroll g€ po
ndyshojmé.

Fushat e tjera q€ raportojné ose do té raportojné pérmes ESAP, pérve¢ marrjes né€ kontroll, pérfshijné ndér
té tjera:

e transparencén e emetuesve dhe informacionin periodik/adhoc t€ shogérive me tituj té listuar;

o prospektet dhe dokumentet e ofertave publike té titujve;

o informacionin prudencial t€ bankave dhe firmave té investimit;

e informacionin né sektorin e sigurimeve dhe risigurimeve;

o informacionin mbi produktet e investimit dhe shérbimet e investimit;

e informacionin mbi fondet, sekuritizimin dhe infrastrukturat e tregut;

o si dhe informacionin e géndrueshméris€ / sustainability reporting, q¢ ESAP synon ta bgjé té
aksesueshém né t& njéjtén piké t€ vetme evropiane

o Shpjegimi se cfaré shpreson té trajtojé qeveria népérmjet késaj ndérhyrjeje.

e T& garantojé trajtim té barabarté dhe mbrojtje efektive t€ aksionaréve minoritaré né€ rast t&€ njé oferte
pér marrje kontrolli.

e T& vendosé standard t€ qarté mbi “¢mimin e drejt€”, pérfshiré rastet kur ofertuesi blen aksione mé
shtren;jté gjaté periudhés sé ofertés.

e T& kufizojé hapésirén pér manovra mbrojtése t&€ administratés s€ shoqérisé objekt qé bllokojné né
ményré artificiale ofertat (neutraliteti i bordit, “breakthrough”).

e Té&rregullojé qarté kompetencat ndérkufitare t&€ Autoritetit t€ Mbikéqyrjes Financiare kur shoqgéria ka
seliné né njé shtet dhe listimin né njé€ tjetér, sipas modelit t&€ Direktivés.
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T€ vendosé detyrime raportimi vjetor te Komisioni Evropian dhe depozitimin e informacionit né
ESAP né formate t€ lexueshme nga makina, duke rritur transparencén dhe aksesin publik né t&€ dhéna.
T& ul€ koston e kapitalit pér shoqérité shqiptare duke rritur besimin e investitoréve institucionalé dhe
duke e béré tregun vendas mé “investueshém”.

Shpjegimi se si i mbéshtet kjo ndérhyrje objektivat e nivelit té larté té qeverisé.

Mbéshtet prioritetin strategjik t€ programit politik t€ Késhillit t&€ Ministrave pér pérafrimin e ploté me
acquis t€ Bashkimit Evropian dhe pérgatitjen e vendit pér integrim né hapésirén ekonomike evropiane
deri né horizontin politik 2030. Harmonizimi i rregullave t€ tregut t€ kapitaleve me standardet e BE-
sé€ €shté pjesé perbérése e kétij procesi.

Ndérhyrja kontribuon né objektivin e zhvillimit t€ njé€ tregu financiar mé t€ thelluar dhe mé pak té
varur nga kreditimi bankar, duke nxitur listimet dhe financimin pérmes kapitalit. Kjo pérputhet me
orientimin strategjik pér formalizimin e financimit t€ ekonomisé reale dhe rritjen e konkurrueshmérisé
s€ saj.

Lidhet drejtpérdrejt me objektivat e pércaktuara né Strategjinw e Zhvillimit t€ Biznesit dhe
Investimeve 2021-2027, e cila parashikon pérmirésimin e klimés s€ investimeve, zhvillimin e tregut
té kapitaleve dhe diversifikimin e burimeve t€ financimit pér biznesin. Pérmes forcimit t€ kuadrit pér
ofertat e marrjes né€ kontroll, krijohen mekanizma mé té sigurt pér mbrojtjen e investitoréve dhe pér
funksionimin transparent té tregut, duke kontribuar né rritjen e besimit dhe té€rheqjen e kapitalit
vendas dhe t€ huaj.

Renditja e punés ekzistuese qé éshté realizuar tashmé

Qé prej hyrjes né fuqi té ligjit nr. 10 236, daté 18.02.2010, &shté ndértuar njé baze institucionale dhe
rregullatore pér mbikéqyrjen e ofertave té marrjes n€ kontroll, pérmes interpretimit t€ dispozitave dhe
miratimit t€ akteve nénligjore zbatuese.

N¢ kuadér t€ procesit té integrimit evropian, €shté realizuar vlerésim periodik i1 shkall€s sé pérafrimit
me acquis t€ BE-s€ né€ fushén e ofertave t€ marrjes né€ kontroll, duke identifikuar manggsité dhe
nevojat pér pérditésim.

Shqyrtimi 1 kuadrit ekzistues ligjor dhe rregullator ka evidentuar disa ¢éshtje interpretimi dhe

boshllége qé kérkojné adresim, me qéllim rritjen e siguris€ juridike dhe forcimin e mbrojtjes mé
efektive té investitoréve.

Objektivi i politikés

o Vendosni objektiva qé korrespondojné me problemin dhe shkaget e tij.
e Sigurohuni qé objektivat e vendosur té korrespondojné me ato té dhéna né pérmbledhjen ekzekutive,
por mé té detajuara.

e Sigurohuni qé objektivat jané specifiké, té matshém, té arritshém, realé dhe né kohé.

Objektivat kryesore jané:

1.

Harmonizimi i ploté i legjislacionit shqiptar pér ofertat e marrjes né kontroll me Direktivén 2004/25/EC,
duke garantuar qé térésia e dispozitave thelbésore té direktivés té jené t€ transpozuara dhe té zbatueshme
né€ kuadrin ligjor dhe nénligjor kombétar, brenda vitit 2026.

Rritja e siguris€ juridike dhe transparencés né procesin e ofertave t€ marrjes n€ kontroll, duke garantuar
qé€ 100% e ofertave té zhvillohen sipas afateve ligjore, procedurave té unifikuara dhe dokumentacionit
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té standardizuar, si dhe duke qart€suar kompetencén e autoritetit mbikéqyrés, pérfshiré rastet
ndérkufitare, brenda vitit 2030.

3. Garantimi i mbrojtjes efektive tw aksionaréve minoritaré dhe trajtimi i barabarté i investitoréve né rast
ndryshimi kontrolli, duke garantuar q¢ 100% e ofertave t&€ marrjes né kontroll t€ zbatojné rregullat e
¢mimit t€ drejté (pérfshiré rritjen automatike t€ ¢mimit kur ofertuesi blen mé shtren;jté gjaté periudhés
s€ ofertés) dhe ushtrimin praktik t€ t€ drejtave pas-ofertés (squeeze-out/sell-out).

4. Funksionimi i ploté i mekanizmave t€ raportimit dhe transparencés ndérkombétare pér ofertat e marrjes
né kontroll, duke garantuar g€ detyrimet e raportimit vjetor ndaj Komisionit Evropian dhe depozitimit
té informacionit né ESAP t€ realizohen né formate sipas metatédhénave (metadata) standarde, deri né
vitin 2030.

5. Krijimi 1 kushteve rregullatore qé nxisin pérdorimin e tregut t€ kapitaleve si burim financimi pér
shoqérité shqiptare, duke rritur né ményré t€ matshme numrin e shogérive qé shqyrtojné listimin ose
pérdorin instrumente aksionare né transaksione transparente t€ ndryshimit t& kontrollit, né horizontin
politik 2030.

Pérshkrimi i opsioneve té shqyrtuara

o Pérshkruani opsionin e status quo-sé.
o [dentifikoni dhe pérshkruani té gjitha opsionet e politikave qé keni marré parasysh.
e Shpjegoni se si jané identifikuar opsionet e politikeés.

Click here to enter text.
Opsioni 0 (ruajtja e status quo-sé):

Mbajtja e kuadrit ekzistues ligjor (ligji nr. 10 236, daté 18.02.2010) pa ndryshime substanciale. Ky opsion
do t€ thoté t&€ lejohet qé ofertat e marrjes né€ kontroll t€ vazhdojné té trajtohen sipas rregullave aktuale pér
¢mimin e drejté, detyrimin pér oferté té detyrueshme dhe masat mbrojtése t€ administratés s¢ shoqérisé
objekt. Ky opsion nuk adreson boshlléget ndaj Direktivés 2004/25/EC, nuk krijon mekanizmat e nevojshém
pér raportim te Komisioni Evropian dhe pér depozitimin e informacionit né ESAP, dhe nuk qartéson
kompetencén ndérkufitare t€ Autoritetit t€ Mbikéqyrjes Financiare. Rreziku: mbetet pasiguri ligjore dhe
kostot pér investitorét dhe shoqérité e listuara. Ky opsion nuk kérkon kosto shtes€¢ pér hartim apo burime
administrative n€ afat t€ shkurtér, por gjeneron kosto mé t& larta afatgjata pér shkak té pasigurisé juridike,
rritjes sé€ riskut té transaksioneve dhe uljes s€ atraktivitetit t€ tregut té kapitaleve.

Opsioni 1 (jorregullator):

Adresimi i1 problemit kryesisht pérmes udhézimeve administrative / akteve jo detyruese t€ Autoritetit dhe
marréveshjeve vullnetare t€ transparencés ndérmjet aktoréve té tregut (shoqéri té€ listuara, ndérmjetés
financiar€). Pérfitimi 1 kétij opsioni Eshté fleksibiliteti dhe kosto mé e ulét e menjéhershme, pasi shmangen
ndryshimet ligjore. Por ky opsion nuk siguron detyrim ligjor pér palét, nuk mbulon temat mé kritike (si
pércaktimi i ¢cmimit t€ drejté, kufizimi i manovrave mbrojtése té bordit gjaté ofertés, t€ drejtat pas ofertés,
raportimi te Komisioni Evropian, ESAP), dhe nuk pérbén pérafrim formal me acquis. Praktikisht, nuk
mjafton pér géllimet e integrimit né BE deri né 2030.

Opsioni 2 (rregullator): Hartimi dhe miratimi i njé ligji té ri

12



Ky opsion konsiston né hartimin dhe miratimin e njé€ ligji té ri t€ posa¢€m pér ofertat e marrjes né kontroll,
i cili do té zévendé€sonte ligjin aktual nr. 10 236, daté 18.02.2010. Ligji i ri do t& rregullonte né ményré té
integruar té gjitha elementet kryesore té kétij regjimi, pérfshiré ¢cmimin e drejté té ofertés, mbrojtjen e
aksionaréve minoritar€, masat mbrojtése t& shoqéris¢ objekt, rastet ndérkufitare, kompetencat e Autoritetit,
raportimin ndaj Komisionit Evropian dhe publikimin e informacionit pérmes ESAP.

Pérparésité:

krijon nj€ kuadér té ri, t€ unifikuar dhe sistematik, t€ nd€rtuar nga e para sipas strukturés dhe logjikés
s€ acquis;

shmang mbivendosjet, referencat e vjetruara dhe fragmentaritetin ¢ mundshém t€ ligjit ekzistues;
mundéson riorganizim mé t€ qarté t€ dispozitave, pérkufizimeve dhe kompetencave.

Mangésité:

kérkon mé shumé koh€ pér hartim, konsultim, koordinim ndérinstitucional dhe miratim;

sjell kosto mé t€ larta legjislative, institucionale dhe administrative;

kérkon rishikim t€ ploté té€ akteve nénligjore dhe pérshtatje mé té thell€ té praktikés mbikéqyrése
dhe té operatoréve té tregut;

mund t€ krijoj€ paqartési tranzitore gjaté kalimit nga ligji ekzistues né nj€ regjim térésisht té ri.

Opsioni 3 (rregullator) i preferuar: Ndryshimi dhe plotésimi i ligjit aktual

Ky opsion konsiston né ndryshimin dhe plotésimin e ligjit aktual nr. 10 236, daté 18.02.2010, me g€llim
adresimin e boshlléqeve dhe paqgartésive t€ identifikuara dhe pérafrimin material me Direktivén 2004/25/EC
dhe acquis-in pérkatés. Népérmjet kétij opsioni parashikohet ndérhyrje e ploté né dispozitat € nevojshme

pér:

(1) cmimin e drejté t€ ofert€s dhe rritjen e detyrueshme té tij;

(i1) mbrojtjen e aksionaréve minoritaré dhe t€ drejtat pas ofertés;
(i11) masat mbrojtése t€ administratés sé shoqéris€ objekt;

(iv) kompetencat ndérkufitare t€ Autoritetit; si dhe

(v) raportimin ndaj Komisionit Evropian dhe ESAP.

Pérparésité:

ruan vazhdimésiné e kuadrit juridik ekzistues dhe shmang nevojén pér zévendésim té ploté té
ligjit;

siguron pérmirésim t€ ploté material té ligjit aktual, duke adresuar boshlléqget kryesore né ményré
té integruar;

ka kosto mé t€ uléta tranzicioni krahasuar me hartimin e njé ligji té ri;

lehtéson zbatimin nga Autoriteti dhe subjektet e tregut, pasi mbéshtetet mbi njé kuadér tashmé té
njohur;

rrit sigurin€ juridike, transparencén dhe mbrojtjen e aksionaréve, duke mundésuar njé pérafrim
efektiv me acquis.

Mangésité:

kérkon rishikim t& kujdesshém té strukturés s€ ligjit ekzistues pér t€ ruajtur koherencén e
brendshme;

kérkon pérshtatje té akteve nénligjore, procedurave mbikéqyrése dhe dokumentacionit standard;
mund té kérkojé periudhé tranzitore pér zbatimin e disa dispozitave, sidomos atyre me efekt
ndérkufitar dhe teknik;

sjell nevojé pér forcim té kapaciteteve administrative dhe teknike t&€ Autoritetit, vecanérisht né
lidhje me raportimin dhe ESAP.
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Ky opsion éshté preferuar, pasi arrin balancén mé t€ miré ndérmjet nevojés pér pérafrim t€ ploté material
me Direktivén 2004/25/EC, ruajtjes s€ sigurisé juridike té€ kuadrit ekzistues dhe kostove mé té
pérballueshme legjislative e institucionale né raport me hartimin e njé ligji té ri.

Si jané identifikuar opsionet e politikés:

Opsionet jané ndértuar duke nisur nga tre burime:

analiza e boshlléqeve ndérmjet ligjit ekzistues dhe Direktivés 2004/25/EC (gap analysis),

praktika e shteteve anétare t&€ BE-s€ pér menaxhimin e ofertave ndérkufitare dhe t€ drejtave té
aksionaréve minoritaré,

kérkesa politike e pérafrimit té ploté deri né afatin 2030.

Si rrjedhojé éshté e qarté se opsioni jo-rregullator nuk &shté 1 mjaftueshém, opsioni 1 pjesshém (2) nuk
adreson konfliktin ndérkufitar t€ kompetencés dhe transparencén, dhe vetém opsioni 3 e sjell kuadrin
shqiptar n€ nivel t€ krahasueshém me BE-né.

Vlerésimi i opsioneve/analizimi i ndikimeve

o [dentifikoni grupet e prekura.

o ldentifikoni llojet e ndikimeve pér secilin grup té prekur, béni dallimin midis ndikimeve té
drejtpérdrejta dhe jo té drejtpérdrejta.

o Pér ndikimet e drejtpérdrejta:

o Pérshkruani nga ana cilésore ndikimet e drejtpérdrejta mbi grupet e prekura.
Analizoni nga ana sasiore ndikimet mé té réndésishme té drejtpérdrejta.
Pércaktoni vierén monetare té ndikimeve mé té réndésishme té drejtpérdrejta aty ku éshté e
mundur (pérdor tabelén né Aneksin 2/a té kétij dokumenti).

o Analizoni ndikimin mbi ndérmarrjet e vogla dhe té mesme (nése ka).

o Pér ndikimet jo té drejtpérdrejta:
o Pérshkruani nga ana cilésore ndikimet jo té drejtpérdrejta mbi grupet e prekura.
o Analizoni ndikimin mbi konkurrencén.

o Diskutoni kufizimin e analizés:
o Jepni supozimet né té cilat jané bazuar parashikimet dhe risqet, té cilave ato u nénshtrohen.
o Tregoni se ¢faré mund té pengojé realizimin e pérfitimeve, té rrisé kostot ose té sjellé pasoja
té papritura.

o Pérmblidhni vlerésimin e opsioneve:
o Paragqisni njé pasqyré pérmbledhése té té gjitha ndikimeve té opsioneve té analizuara.
o Shpjegoni se si ndikimet e té gjitha opsioneve té analizuara krahasohen me njéra-tjetrén.
o Paragqisni pérllogaritiet mé té mira té pérgjithshme neto té ndikimit me vieré monetare té
pércaktuar pér ¢do opsion (pérdor tabelén né Aneksin 2/b té kétij dokumenti).

Aktualisht, né Shqipéri nuk ka shoqéri aksionare me aksione té listuara né njé€ treg t& rregulluar dhe, pér
pasojé, deri mé sot nuk ka pasur raste konkrete t€ ofertave t&€ detyrueshme pér marrjen né€ kontroll sipas

ligjit nr. 10 236, dat€ 18.02.2010. Kjo do t€ thot€ se numri 1 pritshém i ofertave pér marrjen né€ kontroll né

vit, né kushtet aktuale, éshté 0.
Megjithaté, pér t€ mundésuar njé vlerésim mé té strukturuar t€ ndikimeve t€ mundshme, analiza merr né
konsideraté njé skenar hipotetik, sipas té cilit, né rast aktivizimi té tregut, zhvillohet 1 ofert€ pér marrjen né
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kontroll n€ vit. Ky skenar nuk pérfagéson njé parashikim statistikor t&€ bazuar né t€ dhéna historike, por njé
supozim teknik pér t€ vlerésuar barrén e mundshme rregullatore né rastin e paré té zbatimit praktik té ligjit.
N¢ kété skenar, ndikimet kryesore lidhen me njé proceduré té vetme oferte né€ vit, e cila mund t€ pérfshijé
nj€ shoqéri objekt té listuar, njé ofertues ose grup personash qé€ veprojné né bashképunim, aksionarét e
shoqéris€ objekt, Autoritetin ¢ Mbikéqyrjes Financiare, si dhe aktorét pérkatés té infrastrukturés sé tregut
té kapitaleve. Kostot ¢ mundshme kané kryesisht natyré njéheréshe, té lidhura me pérgatitjen dhe
shqyrtimin e dokumentacionit t& ofertés, njoftimet, publikimet, késhillimin ligjor/financiar dhe ndjekjen e
procedurés nga Autoriteti. Kostot periodike do t€ ishin t& kufizuara dhe do t€ lidheshin vetém me detyrime
té vazhdueshme raportimi, transparence ose administrimi informacioni.

Né mungesé t€ njé historiku kombétar t€ ofertave pér marrje kontrolli, nuk ekziston njé baz€ empirike mbi
té cilén t€ pércaktohet me besueshméri kostoja mesatare monetare e njé transaksioni té€ tillé. Kostoja reale
do té varej nga vlera e transaksionit, numri 1 aksionaréve, struktura e pronésis€, kompleksiteti ndérkufitar,
nevoja pér késhillim té specializuar, si dhe kérkesat konkrete t&€ dokumentimit dhe publikimit. Sa 1 pérket
kostove qé lidhen me ESAP dhe raportimin né formate té€ lexueshme nga makina, ato nuk trajtohen si kosto
té posagme té kétij projektligji, pasi burojné nga njé kuadér horizontal 1 Bashkimit Evropian pér aksesin e
centralizuar né€ informacionin financiar dhe jo financiar. Modeli institucional dhe teknik 1 zbatimit t&€ ESAP,
pérfshiré pércaktimin e trupit mbledhés, standardet teknike, metatédhénat dhe ndérfaqget e raportimit, duhet
té vlerésohet n€ ményré té€ vecanté n€ kuadér t€ aktit horizontal q€ do t€ transpozojé dhe zbatoj€ Direktivén
(BE) 2023/2864. Pér kété arsye, pérfshirja e kétyre kostove né kété€ RIA do t€ krijonte rrezik dyfishimi dhe
nuk do t€ jepte nj€ vlerésim té sakté t€ barrés reale buxhetore..

e Grupet e prekura
Grupet kryesore té prekura nga opsionet e shqyrtuara jané:
e Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare;
e shogérité aksionare g€ mund t€ listohen né t€ ardhmen né€ njé treg t€ rregulluar;
e ofertuesit potencialé dhe késhilltarét e tyre ligjoré/financiaré;
e investitorét, vecanérisht aksionarét minoritar¢;
e infrastruktura e tregut t€ kapitaleve, pérfshiré tregun e rregulluar dhe regjistrin/depozitarin e titujve;

e publiku investues né€ kuptim mé té gjeré.

Ndikimet e drejtpérdrejta
e Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare
Ndikime cilésore:

Projektligji forcon dhe qarté€son rolin mbikéqyrés t€ Autoritetit né procedurat e ofertave pér marrjen né
kontroll. Né veganti, qartésohen kompetencat e Autoritetit pér shqyrtimin e dokumentit té ofertés,
mbikéqyrjen e respektimit t&€ ¢mimit t&€ drejté, kontrollin e afateve procedurale, trajtimin e rasteve
ndérkufitare dhe bashképunimin me autoritetet homologe.

Gjithashtu, krijohet bazé€ mé e qarté ligjore pér ndérhyrjen e Autoritetit né rastet kur ¢gmimi i ofertés mund
té jet€¢ ndikuar nga abuzime, marréveshje artificiale ose kushte qé cenojné trajtimin e barabarté t&
aksionaréve.

Ndikime sasiore/monetare:

Né kushtet aktuale, nuk parashikohet kosto e menjéhershme e matshme pér Autoritetin, pasi nuk ka shoqéri
té listuara dhe nuk ka procedura aktive té ofertave pér marrjen né kontroll. Pérgatitja e akteve nénligjore,
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standardizimi i procedurave dhe ndértimi i praktikés mbikéqyrése vlerésohen si veprimtari q¢ mund té
realizohen brenda funksioneve ekzistuese t€ Autoritetit, pa krijuar strukturé té re organizative.

Né skenarin hipotetik t€ 1 oferte né vit, ngarkesa shtes€ pér Autoritetin do té lidhej kryesisht me shqyrtimin
e dokumentacionit t& ofertés, verifikimin e ¢gmimit, ndjekjen e afateve, komunikimin me palét dhe, sipas
rastit, bashképunimin ndérkufitar. Kéto kosto kané€ natyré administrative dhe nuk mund t€ monetizohen me
besueshméri né mungesé té praktikés historike.

Sa i pérket raportimit né ESAP dhe formateve t&€ lexueshme nga makina, kostot teknike nuk duhet t&
trajtohen si kosto té posagme vetém té kétij projektligji. Ato lidhen me njé€ kuadér horizontal t&¢ BE-s€ pér
aksesin e centralizuar né informacionin financiar dhe jo financiar dhe duhet té vlerésohen né€ kuadér té aktit
horizontal pér zbatimin e ESAP.

e Shogqérité aksionare potencialisht té listueshme
Ndikime cilésore:

Pér shogérité aksionare g€ mund t€ listohen né t& ardhmen, projektligji rrit parashikueshmériné juridike té
procesit t€ ndryshimit té kontrollit. Rregullat mbi dokumentin e ofertés, afatet, ¢gmimin e drejté, masat
mbrojtése t€ organeve drejtuese dhe té drejtat e aksionaréve pas ofertés krijojné njé kuadér meé t€ qarté pér
transaksionet e ardhshme.

Qartésimi 1 kompetencave ndérkufitare ul rrezikun g€ njé€ transaksion t€ bllokohet ose té vonohet pér shkak
té pagart€sive mbi autoritetin kompetent, ligjin e zbatueshém ose procedurat e bashképunimit ndérmjet
juridiksioneve.

Ndikime sasiore/monetare:

N¢ kushtet aktuale, ndikimi monetar i drejtpérdrejté pér shoqérité éshté 0 leké, pasi nuk ka shoqgéri té listuara
g€ t€ bien né€ fushén e zbatimit té ligjit.

N¢ rast listimi t€ ardhshém dhe zhvillimi t€ njé oferte pér marrjen né kontroll, mund té lindin kosto té
lidhura me pérgatitjen e informacionit, publikimet, koordinimin me késhilltarét ligjoré/financiaré dhe
respektimin e kérkesave procedurale. K&éto kosto do t€ varen nga madhésia e shoqéris€, struktura e
pronésis€, numri i1 aksionaréve, kompleksiteti 1 transaksionit dhe ekzistenca ose jo e elementit ndérkufitar.

N¢ afat t€ mesém, kuadri mé i qarté ligjor mund té€ sjell€ pérfitime ekonomike pér shogérité, pasi ul riskun
rregullator dhe transaksional, rrit besueshmériné ndaj investitoréve dhe mund t€ pérmirésojé kushtet pér
financim pérmes tregut té kapitalit.

e Investitorét / aksionarét
Ndikime cilésore:

Ndikimi mé 1 réndésishém pozitiv lidhet me forcimin e mbrojtjes sé aksionaréve minoritaré. Projektligji
garanton trajtim mé té barabarté t€ aksionaréve né€ rast ndryshimi kontrolli, pérfshiré zbatimin e ¢mimit té
drejté dhe rritjen e tij kur ofertuesi blen aksione me ¢gmim mé té larté gjaté periudhés pérkatése.

Rregullimi mé i qarté€ i t€ drejtave pas ofertés, pérfshiré mekanizmat squeeze-out dhe sell-out, ul rrezikun
qé€ aksionarét minoritaré t€ mbeten né njé pozité t€ pafavorshme pas ndryshimit t€ kontrollit. Gjithashtu,
kufizimi i masave mbrojtése t€ organeve drejtuese pa miratimin e aksionaréve forcon pozitén e investitoréve
né€ raport me administrimin e shogéris€ objekt.

Ndikime sasiore/monetare:

Né kushtet aktuale, pérfitimi monetar i menjéhershém pér investitorét éshté 0 leké, pasi nuk ka oferta
konkrete pér marrjen né kontroll.

NEé rast t€ njé oferte t& ardhshme, pérfitimi monetar pér aksionarét minoritaré do té lidhej me mundésiné
pér t& marré njé ¢cmim té drejté dhe té barabarté pér aksionet e tyre, vecanérisht nése ofertuesi ka bleré
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aksione me ¢mim mé t€ larté gjat€ periudhés s€ referencés. Megjithaté, ky pérfitim nuk mund té
monetizohet paraprakisht, pasi varet nga ¢cmimi i aksioneve, vlera e transaksionit, numri i aksionaréve dhe
struktura e pronésis¢.

e Operatorét e tregut, depoja gendrore, infrastruktura e tregut
Ndikime cilésore:

Tregu i rregulluar, regjistri/depozitari i titujve dhe ndérmjetésit financiaré€ do t€ kené rol né publikimin e
informacionit, verifikimin e zotérimeve, evidentimin e transaksioneve gjat€ periudhés s¢ ofert€s dhe
mbéshtetjen e zbatimit t& t€ drejtave pas ofertés.

Projektligji pritet té rris€ transparencén dhe standardizimin e praktikave té tregut, duke krijuar njé bazé mé
té gart€ pér komunikimin ndérmjet Autoritetit, emetuesve, ofertuesve dhe infrastrukturés sé tregut.

Ndikime sasiore/monetare:

N¢ kushtet aktuale, nuk identifikohet kosto e drejtpérdrejté e menjéhershme pér infrastrukturén e tregut,
pasi nuk ka oferta aktive.

Né rast aktivizimi té tregut, mund t€ lindin kosto teknike dhe administrative pér pérshtatjen e proceseve té€ njoftimit,
publikimit, verifikimit t€ zotérimeve dhe shkémbimit t& té dhénave. Kéto kosto do t€ varen nga modeli teknik gé do
té zbatohet pér raportimin elektronik dhe nga zgjidhjet horizontale qé do té miratohen pér ESAP dhe sistemet e tjera
té tregut té kapitaleve.

¢ Ndikimi mbi ndérmarrjet e vogla dhe té mesme (SME):

Ndérmarrjet e vogla dhe t€ mesme nuk preken drejtpérdrejt né kushtet aktuale, pasi nuk ka shoqéri té
listuara dhe nuk ka oferta pér marrjen né€ kontroll.

Nése né t€ ardhmen njé SME vendos t€ listohet né nj€ treg té rregulluar, ajo mund t€ pérfitojé nga rritja e
transparencés, aksesi mé i miré né kapital dhe mbrojtja mé e qarté e investitoréve. N¢ t€ njéjtén kohé,
listimi do té sillte kérkesa mé t€ larta pér raportim, transparencé dhe pajtueshméri. Kéto kosto nuk
burojné vetém nga projektligji pér marrjen né€ kontroll, por nga veté statusi i shoqérisé sé listuar dhe nga
kuadri mé i gjeré 1 tregut té kapitaleve.

N¢ kété fazé€, ndikimi monetar mbi SME-t€ vlerésohet 0 leké.

Ndikimet jo té drejtpérdrejta
e Pér tregun / konkurrencén:

Kuadri 1 qarté ligjor 1 bén mé t€ realizueshme transaksionet e blerjes s€¢ kontrollit dhe u heq mundésiné
aktoréve dominues té€ bllokojné ofertat vetém pér té€ ruajtur kontrollin personal. Kjo rrit konkurrencén
korporative dhe mund té sjell€ investitoré mé efikas€ né menaxhim.

Transparenca pérmes ESAP dhe raportimi 1 rregullt te Komisioni Evropian rrit dukshmériné e shogérive
shqiptare pér investitorét ndérkombétaré, duke e béré mé té lehté krahasimin e tyre me shoqéri t€ ngjashme
né€ BE. Kjo &shté njé formé “marketingu strukturor” e tregut shqiptar.

e Pér klimén investuese / reputacionin:

Tregu perceptohet si mé i mbrojtur, mé i rregulluar dhe mé pak informal. Kjo rrit besimin e publikut
investues (pérfshiré investitoré t€ vegjél vendas) qé deri tani shpesh kané hezituar t&€ hyjné né€ instrumente
aksionare pér shkak té frikés se “nuk kané mbrojtje”.
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Kufizimet e analizés
Kjo analizé mbéshtetet né kéto supozime kryesore:

e n¢ periudhén afatshkurtér nuk pritet té keté shoqéri té listuara qé aktivizojné€ menjéheré zbatimin e
ligjit;
¢ n¢ kushtet aktuale, numri i pritshém 1 ofertave pér marrjen n€ kontroll éshté 0 né vit;

e pér géllime t& vlerésimit t& barrés s¢ mundshme rregullatore, analiza pérdor njé skenar hipotetik
teknik me 1 oferté pér marrjen né kontroll né€ vit, nése n€ t& ardhmen krijohen kushtet pér zbatimin
praktik t& ligjit;

¢ ¢do kosto e mundshme pér zbatimin fillestar do t€ absorbohet nga kapacitetet dhe burimet ekzistuese
té institucioneve pérgjegjése;

o pérfitimet kryesore t€ projektligjit kané karakter parandalues, strukturues dhe afatgjaté, jo menjéheré
monetizues.

Kufizimi kryesor 1 analizés éshté mungesa e t€ dhénave empirike kombétare mbi:
e oferta reale pér marrjen né kontroll;
e kosto historike ligjore dhe procedurale té lidhura me to;

¢ ndikimin n€ ¢mimin e aksioneve, kostot e kapitalit ose vlerén e pérfituar nga aksionarét minoritaré.

Pér kété arsye, analiza nuk mund t€ jap€ monetizim té ploté t& pérfitimeve dhe kostove té ardhshme té
tregut, por jep njé vlerésim té argumentuar mbi mungesén e barrés s¢ menjéhershme dhe mbi pérfitimin
rregullator t€ ardhshém.

Pérmbledhje e vlerésimit té opsioneve
Opsioni 0 (status quo), opsion g€ konsiston né mosndryshimin e ligjit ekzistues.

Ndikime té drejtpérdrejta:
e Nuk krijon kosto t€ reja t&€ menjéhershme pér buxhetin publik.
e Nuk krijon kosto t€ reja t&€ menjéhershme pér biznesin, pasi edhe aktualisht nuk ka subjekte qé té
bien realisht n€ fushén e zbatimit té ligjit.
e NE terma sasioré, kostoja inkrementale e menjéhershme vlerésohet 0 leké, ndérsa pérfitimi shtes€ i
menjéhershém po ashtu 0 leké.

Ndikime jo t€ drejtpérdrejta:
e Mbeten boshlléget dhe paqgartésité ekzistuese né raport me Direktivén 2004/25/EC.
o Ruhet pasiguria juridike pér momentin kur tregu t€ béhet aktiv.
e Vazhdojné rreziget potenciale pér trajtim jo t€ barabarté t€ aksionaréve, pér konflikte interesi dhe
pér interpretime t€ ndryshme ligjore.
e Nuk krijohen kushte shtesé pér besim t€ investitoréve, zhvillim t€ tregut ose afrimin me standardet
e BE-sé.

Vierésim i pérgjithshém: Ky opsion ka kosto t€ ulét t&€ menjéhershme, por edhe efektivitetin mé té ulét. Ai
nuk adreson problemin rregullator dhe nuk kontribuon né arritjen e objektivave té politikés.

Opsioni 1 (jorregullator), opsion g€ konsiston né pérdorimin e instrumenteve jo detyruese, si udhézime, orientime
administrative ose praktika vullnetare.

Ndikime té drejtpérdrejta:
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e Mund té kérkoj€ njé angazhim té kufizuar t&¢ AMF-s€ pér hartimin e udhézimeve ose materialeve
shpjeguese, por kjo mbulohet nga kapacitetet ekzistuese.

e Nuk krijon kosto t€ drejtpérdrejta pér biznesin né kushtet aktuale.

o NE& terma sasioré, kostoja inkrementale e menjéhershme pér buxhetin publik vlerésohet si e
papérfillshme dhe e absorbueshme brenda buxhetit ekzistues, ndérsa pér biznesin mbetet 0 leké
pér sa kohé nuk ka subjekte té listuara.

Ndikime jo t€ drejtpérdre;jta:
e Jep vetém njé€ nivel t€ kufizuar orientimi interpretativ.
e Nuk krijon detyrim juridik pér palét.
e Nuk mund t€ zévend€sojé€ rregullimin ligjor t€ ¢c€shtjeve thelbésore, si ¢gmimi i drejté, t& drejtat pas
ofert€s, kompetencat ndérkufitare ose elementet substanciale t€ mbrojtjes s¢ aksionaréve.
e Nuk siguron pérafrim formal me Direktivén 2004/25/EC.

Vierésim i pérgjithshém. Ky opsion ka kosto t€ uléta t€ menjéhershme, por efektivitet shumé t€ kufizuar.
Ai mund té€ ket€ vleré ndihmése vetém si masé mbéshtetése, por jo si zgjidhje e problemit.

Opsioni 2 (rregullator, hartimi dhe miratimi i njé ligji té ri), opsion g€ konsiston né shfuqizimin e ligjit aktual
dhe miratimin e nj€ ligji té ri t€ posacém.

Ndikime té drejtpérdrejta:

o Keérkon angazhim mé té€ madh legjislativ, institucional dhe teknik né€ krahasim me opsionin e
ndryshimit té ligjit ekzistues.

e Mund t€ kérkojé€ rishikim mé té gjeré€ t€ pérkufizimeve, referencave, strukturés s¢ dispozitave,
akteve zbatuese dhe praktikés institucionale.

o Né kushtet aktuale t&€ mungesés s€ shogérive t€ listuara, nuk krijon kosto t€ menjéhershme té
drejtpérdrejta pér biznesin dhe investitorét.

o Pér saipérket kostove publike, ato mbeten kryesisht kosto organizative dhe t€ hartimit normativ,
té cilat nuk mund té izoloheshin n€ ményré t€ besueshme si kosto monetare shtesé€ nga kostot
normale té funksionimit administrativ; pér kété arsye, monetizimi i tyre ex ante mbetet i kufizuar.

Ndikime jo t€ drejtpérdrejta:
e Siguron koherencé té larté normative dhe nj€ arkitekturé té re ligjore mé té pastér.
e Eliminon mé leht€ mbivendosjet dhe referencat e vjetruara.
e Megjithaté, sjell kosto tranzicioni mé té larta se opsioni i ndryshimit t€ ligjit aktual, pasi kérkon
kalim nga nj€ regjim ekzistues né nj€ regjim krejtésisht té ri.
e Mund t€ krijoj€ njé periudhé mé t&€ gjaté adaptimi institucional dhe interpretativ.

Vierésim i pérgjithshém. Opsioni 2 €shté efektiv n€ planin rregullator, por mé i kushtueshém dhe mé i
rénd€ né€ aspektin institucional. Né kushtet kur objektivi mund té arrihet edhe pérmes ndryshimit t€ ligjit
ekzistues, ky opsion nuk rezulton mé proporcionali.

Opsioni 3 (rregullator, ndryshimi dhe plotésimi i ligjit aktual), opsion q€ konsiston né€ ndryshimin dhe
plotésimin e ligjit nr. 10 236, daté 18.02.2010, me géllim adresimin e ploté t€ boshlléqeve t€ identifikuara
dhe pérafrimin material me Direktivén 2004/25/EC (opsioni i preferuar).

Ndikime té drejtpérdrejta:
o Kérkon angazhim juridik dhe institucional pér rishikimin e dispozitave ekzistuese dhe pérgatitjen e
akteve zbatuese t€ nevojshme.

o Kéto veprime, né kushtet aktuale, vlerésohen té pérballueshme me kapacitetet ekzistuese t& AMF-s¢
dhe pa krijuar barré té re strukturore t€ matshme mbi buxhet.
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o P&r biznesin, investitorét dhe operatorét e tregut, kostoja e drejtpérdrejté aktuale vlerésohet 0 leké,
pér aq kohé sa nuk ka shoqéri té listuara dhe as oferta reale pér marrje kontrolli.

o Kosto té drejtpérdrejta t&€ ardhshme mund t€ lindin vetém nése tregu aktivizohet. Edhe né até rast,
kéto do t€ jené kryesisht kosto t€ zakonshme pajtueshmérie t€ lidhura me dokumentacionin,
njoftimet dhe procedurat e ofertés.

Ndikime jo t€ drejtpérdrejta:
e Rrit siguriné juridike pér momentin kur tregu do té fillojé té funksionojé.

Ul rrezikun e trajtimit jo t€ barabarté té aksionaréve, vecanérisht t&€ aksionaréve minoritaré.

Rrit parashikueshmériné e procedurave dhe qartésiné e kompetencave t€ autoritetit mbikéqyrés.

Forcon besueshmériné e kuadrit shqgiptar pér investitorét e ardhshém dhe pér transaksionet
ndérkufitare.

Krijon kushte mé té€ favorshme pér zhvillimin e ardhshém té listimeve dhe pér afrimin me standardet
e Bashkimit Evropian.

Krahasuar me opsionin 2, arrin pothuajse té€ nj€jtin rezultat material me kosto mé t€ uléta tranzicioni
dhe me ruajtje mé t€ miré t€ vazhdimeésisé juridike.

Vlerésim i pérgjithshém: Opsioni 3 paraqet raportin mé t€ miré ndérmjet efektivitetit rregullator,
proporcionalitetit dhe realizueshmérisé€ institucionale. Ai adreson problemin né€ ményré té ploté, pa sjellé
koston mé té larté q€ do t&€ kérkonte hartimi i njé ligji krejtésisht té ri.

Pérmbledhje krahasuese e opsioneve
Nga krahasimi i opsioneve rezulton se:

e Opsioni 0 nuk ka kosto t€ reja, por ruan t€ pandryshuar problemin dhe nuk sjell asnjé pérmirésim né
harmonizim, siguri juridike apo besueshméri té tregut.

e Opsioni 1 ka kosto minimale, por nuk éshté 1 mjaftueshém pér t€ adresuar boshlléget normative dhe
nuk siguron efekt juridik detyrues.

e Opsioni 2 éshté efektiv né aspektin e ristrukturimit t&€ ploté té kuadrit, por sjell barré mé té larté
tranzicioni dhe kosto mé t€ médha institucionale.

e Opsioni 3 arrin njé balancé mé t€ miré€: adreson né ményré t€ ploté mangesité kryesore té ligjit
ekzistues, siguron pérafrim material me Direktivén 2004/25/EC, ruan vazhdimésiné juridike dhe
shmang kostot mé té larta qé do t€ sillte njé€ ligj 1 ri.

Pér rrjedhojé, opsioni 3 vilerésohet si opsioni me ndikimin neto mé pozitiv, jo sepse sjell pérfitime monetare
té menj€hershme t€ matshme né kushtet aktuale, por sepse:

e zgjidh problemin rregullator;
e nuk krijon barré€ té drejtpérdrejté aktuale pér subjektet e tregut;
e ka kosto tranzicioni mé t&é uléta se opsioni 1 njé ligji té ri;

e krijon bazén e nevojshme juridike pér zhvillimin e ardhshém té tregut té kapitaleve dhe pér
harmonizimin me acquis t&€ Bashkimit Evropian.

Arsyetimi i opsionit té preferuar

o Zgjidhni opsionin e preferuar, bazuar né analizé.
o Shpjegoni arsyetimin tuaj.
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Nga analiza krahasuese e opsioneve t€ shqyrtuara, opsioni 3 — ndryshimi dhe plotésimi i ligjit aktual nr. 10
236, daté 18.02.2010 — vlerésohet si opsioni i preferuar, pasi paraget raportin mé t€ miré ndérmjet
efektivitetit rregullator, proporcionalitetit t& ndérhyrjes, koherencés juridike, realizueshmérisé
institucionale dhe kostos s€ zbatimit.

Né¢ kriterin e harmonizimit me Direktivén 2004/25/EC dhe acquis t€ Bashkimit Evropian, opsioni 3
vlerésohet mé i favorshmi, pasi €shté i vetmi q€ mundéson transpozimin né€ ményré té ploté dhe koherente
té elementeve thelbésore té Direktivés n€ kuadrin juridik kombétar. Konkretisht, ai siguron rregullimin e
qarté t&: (i) cmimit t€ drejté t& ofert€s dhe mekanizmit té rritjes s€ detyrueshme té tij kur ofertuesi blen tituj
me ¢mim mé t€ larté gjaté periudhés sé ofertés; (ii) mbrojtjes s€ aksionaréve minoritaré, pérfshiré trajtimin
e barabart€ dhe ushtrimin e t€ drejtave pas ofertés, si squeeze-out dhe sell-out; (iii) kufizimeve dhe masave
mbrojtése t€ organeve drejtuese t€ shoqéris€ objekt, né funksion t& neutralitetit t&€ bordit gjaté ofertés; (iv)
kompetencave ndérkufitare t€ Autoritetit t€ Mbikéqyrjes Financiare; si dhe (v) detyrimeve té raportimit dhe
transparencés, pérfshiré komunikimin institucional dhe depozitimin e informacionit né ESAP. Pérmes
kétyre ndryshimeve, opsioni 3 siguron pérafrim material t&€ ploté me kérkesat e Direktivés 2004/25/EC,
duke eliminuar boshlléqget e identifikuara n€ legjislacionin aktual.N€ kriterin e koherencés juridike, opsioni
3 &shté mé 1 pérshtatshém se opsioni 1 ndryshimeve té€ pjesshme, sepse lejon nj€ rishikim t€ integruar té
dispozitave ekzistuese, duke ruajtur vazhdimésiné e ligjit aktual, por njé€kohé&sisht duke eliminuar
boshlléget, paqartésité dhe referencat g€ nuk jan€ mé t€ mjaftueshme. Ndryshe nga njé ndérhyrje selektive,
ky opsion shmang fragmentaritetin normativ dhe zvogélon rrezikun g€ ligji t€ béhet 1 véshtiré pér t’u zbatuar
apo interpretuar.

NE¢ kriterin e koherencés juridike, opsioni 3 vlerésohet si alternativa mé e pérshtatshme, pasi mundéson njé
rishikim t& integruar té€ ligjit ekzistues, duke ruajtur strukturén dhe vazhdimésiné e kuadrit aktual
rregullator. Pérmes ndryshimeve dhe ploté€simeve t€ propozuara eliminohen boshlléget, paqartésité dhe
referencat e pamjaftueshme qé jané identifikuar né legjislacionin né fuqi, ndérkohé q€ sigurohet
pérputhshméri mé e miré ndérmjet dispozitave té ligjit dhe akteve té tjera q€ rregullojné tregun e kapitaleve.
Ndryshe nga ndérhyrjet e pjesshme, ky opsion shmang fragmentaritetin normativ dhe redukton rrezikun e
interpretimeve t€ ndryshme apo té zbatimit jo t€ njétrajtshém té dispozitave ligjore. Njékohésisht, ai
garanton ¢ institucionet mbikéqyrése dhe subjektet e tregut t€ vazhdojné t€ operojn€ mbi nj€ kuadér juridik
té njohur, t€ konsoliduar dhe mé t&€ qarté.

N¢ kriterin e proporcionalitetit, ky opsion paraget zgjidhjen mé t€ balancuar. Opsioni 0 (status quo) nuk
ndérhyn fare dhe, pér rrjedhoj€, nuk e zgjidh problemin. Opsioni 1 (jorregullator) nuk krijon detyrim juridik
dhe nuk mjafton pér ¢cé€shtje qé kérkojné rregullim né nivel ligji. Opsioni 2 (hartimi 1 njé ligji té r1) teorikisht
mund té siguronte njé kuadér té€ ri t€ ploté, por sjell njé€ ndérhyrje mé té€ rénd€ legjislative dhe institucionale
nga sa &shté e nevojshme né kété fazé. Né kété kuptim, opsioni 3 arrin t€ njéjtin qéllim material si ligji i 1,
por me njé ndérhyrje mé proporcionale ndaj kuadrit ekzistues.

NE¢ kriterin e realizueshmérisé institucionale, opsioni 3 vlerésohet mé i zbatueshmi. Ai mbéshtetet mbi njé
kuadér ligjor ekzistues dhe t€ njohur pér institucionet, ¢cka e bén mé t€ lehté zbatimin nga Autoriteti i
Mbikéqyrjes Financiare dhe aktorét e tregut. Ndérkohé, hartimi i nj€ ligji krejtésisht té ri do t& kérkonte
ristrukturim mé t€ thell€ t€ akteve zbatuese, t&€ praktikés mbikéqyrése dhe t€ dokumentacionit standard, si
dhe do té sillte kosto mé té larta tranzicioni.

NEé kriterin e kosto-efektivitetit, opsioni 3 paraqitet mé i favorshém krahasuar me opsionin e njé€ ligji té ri.
Né kushtet aktuale té tregut shqiptar, ku nuk ka shoqéri me aksione té listuara né treg t& rregulluar dhe nuk
ka pasur raste konkrete té ofertave pér marrjen n€ kontroll, nuk identifikohen kosto t&€ menjéhershme t&é
drejtpérdrejta pér biznesin dhe investitorét. Kostot pér Autoritetin lidhen kryesisht me pérgatitjen e akteve
zbatuese, standardizimin e procedurave dhe forcimin e kapaciteteve administrative, por kéto vlerésohen si
té menaxhueshme dhe t€ absorbueshme brenda strukturave ekzistuese, pa krijuar barré t€ re strukturore
disproporcionale. Pér mé tepér, kostot e pérgjithshme té infrastrukturés s€ raportimit elektronik dhe té
ESAP-it kané karakter horizontal dhe nuk duhen ngarkuar vet€ém mbi kété projektligj. Opsioni i preferuar
jo vetém g€ arrin n€ ményré té ploté objektivat e politikés dhe pérafrimin me Direktivén 2004/25/EC, por
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i realizon ato me kosto mé té uléta tranzicioni dhe zbatimi sesa alternativa e hartimit t& njé€ ligji t€ ri. Duke
gené se ndérhyrja arrin rezultate t€ larta rregullatore pa krijuar barré disproporcionale financiare pér
institucionet dhe subjektet e tregut, raporti ndérmjet kostove dhe pérfitimeve €shté njé element thelbésor
né vlerésimin e opsioneve, ¢ka justifikon peshén maksimale.

Kriteri Pesha (1-5)

Pérafrimi me acquis t€ BE-sé dhe zbatimi i standardeve evropiane 5
Koherenca juridike 5

Proporcionaliteti i ndérhyrjes 4

Realizueshméria institucionale 4

Kosto-efektiviteti 5

Kriteret Pesha Opsioni 0: | Opsioni 1: Opsioni 2: Opsioni 3:
Status quo | Masa jo- Ndérhyrje | Ndérhyrje
rregullatore | rregullatore | rregullatore
/ vullnetare | e ploté e pjesshme
(Opsioni i
preferuar)
Pérafrimi me 5 1(5 2 (10) 5(25) 5 (25)
acquis t€ BE-sé
dhe zbatimi 1
standardeve
evropiane
Koherenca 4 14) 14) 3(12) 4 (16)
juridike
Proporcionaliteti | 4 14) 2(8) 3(12) 4 (16)
1 ndérhyrjes
Realizueshméria | 4 14) 2(8) 3(12) 4 (16)
institucionale
Kosto- 5 1(5 2 (10) 3(15) 5(25)
efektiviteti
Total 22 40 76 98

Pér rrjedhojé, opsioni 3 éshté zgjedhur si opsioni 1 preferuar, sepse:

e siguron pérafrim material t€ ploté me Direktivén 2004/25/EC;
o adreson t& gjitha temat thelb&sore té aktit né ményré té integruar dhe koherente;
e garanton mbrojtje mé té forté t€ aksionaréve minoritaré dhe trajtim mé té barabarté té investitoréve;
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e qartéson kompetencat e Autoritetit, pérfshiré né situata ndérkufitare;

o forcon transparencén dhe raportimin, pérfshiré lidhjen me ESAP;

e ruan vazhdimésiné juridike t& kuadrit ekzistues;

o dhe arrin objektivat e politikés me kosto mé té uléta tranzicioni sesa hartimi i njé ligji té ri.

N¢ pérfundim, ky opsion pérfagéson zgjidhjen mé t€ pérshtatshme nga piképamja juridike, institucionale
dhe strategjike, pasi kombinon nevojén pér harmonizim me acquis t€ Bashkimit Evropian me nevojén pér
nj€ ndérhyrje t€ realizueshme, proporcionale dhe t€ qgéndrueshme né kushtet konkrete t& tregut shqiptar.

Céshtje té zbatimit
o Shpjegoni se cila strukturé do té jeté pérgjegjése pér zbatimin e opsionit té zgjedhur.
o Shpjegoni pengesat e mundshme pér zbatimin e opsionit té zgjedhur.
o Pérshkruani masat qé do té ndérmerren gjaté zbatimit pér té arritur géllimet e politikés.

Zbatimi 1 projektligjit do té pérfshijé disa institucione publike dhe aktoré té tregut, me role t€ ndara sipas

funksioneve rregullatore, mbikéqyrése dhe operacionale:

e Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare (AMF) — institucioni kryesor pérgjegjés pér zbatimin dhe
mbikéqyrjen e ligjit pér ofertat e marrjes n€ kontroll. AMF do té hartojé dhe miratoj€ aktet nénligjore,
do t€ shqyrtojé dhe miratojé dokumentacionin e ofertave, do t€ monitorojé respektimin e ¢mimit t&
drejt€ dhe té afateve, do t€ administrojé ankesat dhe do té raportojé tek Komisioni Evropian dhe né
ESAP.

e Bursa Shqiptare e Titujve (ALSE) — do té zbatojé kérkesat e transparencés dhe publikimit t&
informacionit pér ofertat e marrjes né kontroll, duke siguruar publikimin né kohé t€ njoftimeve,
dokumenteve t€ ofert€s dhe rezultateve té saj, si dhe bashképunimin me AMF pér mbledhjen e t&
dhénave t€ tregut.

¢ Qendra e Regjistrimit té Titujve (regjistri gendror i titujve) — do t& siguroj€ t& dhénat mbi zotérimet
e aksioneve, transferimet gjat€ periudhés s€ ofertés dhe identifikimin e aksionaréve pér zbatimin e
squeeze-out/sell-out dhe verifikimin e ¢gmimit t€ ofertés.

¢ Gjykatat kompetente tregtare — do té shqyrtojné mosmarréveshjet qé lidhen me ofertat e marrjes né
kontroll, vecanérisht mbi ¢mimin e drejté, procedurat dhe t€ drejtat e aksionaréve minoritaré, duke
siguruar interpretim t€ qéndrueshém té ligjit.

¢ Komisioni Evropian / ESAP — marrés i raportimit vjetor dhe 1 depozitimeve té t€ dhénave mbi ofertat,
né kuadér t€ detyrimeve té transparencés sé BE.

e Pjesémarrésit e tregut (emetuesit, ofertuesit, ndérmjetésit financiaré) — pérgjegjés pér pérgatitjen
dhe paraqitjen e dokumentacionit t& ofertés sipas standardeve té reja ligjore dhe nénligjore.

Pengesat e mundshme t€ zbatimit t& kuadrit té ri ligjor:

o Kapacitetet teknike dhe institucionale — nevoja pér pérgatitjen e akteve nénligjore, standardeve
té raportimit dhe proceseve té reja mbikéqyrése nga AMF dhe institucionet e lidhura;

o Standardizimi i dokumentacionit dhe praktikave té tregut — pérshtatja e emetuesve dhe
ndérmjetésve financiaré me kérkesat e reja té transparencés, ¢mimit té€ drejté dhe procedurave té
ofertés;

o Interpretimi gjyqésor né fazat e para — mungesa fillestare e praktikés gjyqésore mbi konceptet e
reja (p.sh. neutraliteti i bordit, squeeze-out/sell-out, kompetenca ndérkufitare);

o Infrastruktura e raportimit dhe e té dhénave — pérshtatja e sistemeve pér raportimin elektronik
dhe depozitimin né ESAP né formate té€ lexueshme nga makina;

e Koordinimi ndérinstitucional — nevoja pér shkémbim té rregullt t& t€ dhénave ndérmjet AMF,
bursés dhe regjistrit té titujve.
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Masat pér zbatimin dhe kapércimin e pengesave:

o Hartimi dhe miratimi i akteve nénligjore té plota nga AMF brenda 6-9 muajve nga hyrja né fuqi
e ligjit, duke pérfshiré: rregulloren e ofertave t€ marrjes né kontroll, metodologjiné e ¢mimit té
drejté, formatet e dokumentacionit dhe procedurat e raportimit;

e Udhézime dhe modele standarde dokumentesh pér ofertuesit dhe emetuesit (formularé, struktura
e dokumentit t& ofert€s, raportimi i blerjeve paralele), pér té siguruar zbatim té unifikuar;

e Trajnime dhe asistencé teknike pér stafin ¢ AMF, bursés, regjistrit t& titujve dhe pjesémarrésit e
tregut mbi kérkesat e reja ligjore dhe procedurat e ofertave;

e Zhvillimi i sistemeve elektronike té raportimit dhe shkémbimit té té dhénave, né pérputhje me
standardet e ESAP, duke mundé&suar depozitimin dhe publikimin e automatizuar t&€ informacionit;

e Marréveshje bashképunimi ndérinstitucional ndérmjet AMF, bursés dhe regjistrit té titujve pér
shkémbimin e t€ dhénave dhe verifikimin e zotérimeve dhe ¢gmimeve t€ transaksioneve;

e Udhézime interpretative dhe praktiké mbikéqyrése e publikuar nga AMF né vitet e para té
zbatimit, pér t€ orientuar tregun dhe pér té€ reduktuar rrezikun e interpretimeve té ndryshme;

o Dialog institucional me gjyqésorin mbi konceptet e reja t€ ligjit pér ofertat e marrjes né€ kontroll;

e Fushaté informuese pér tregun mbi ndryshimet ligjore dhe detyrimet e reja pér emetuesit dhe
investitorét.

Faza e monitorimit dhe vlerésimit
o Jepni njé pérshkrim té pérmbledhur té masave té monitorimit dhe té vierésimit.
o [dentifikoni kriteret/treguesit pér té matur arritjen e objektivave ose progresin drejt tyre.

Monitorimi do kryhet pérmes: (i) raportimit vjetor te Komisioni Evropian; (ii) depozitimit t€ t€ dhénave né
ESAP (European Single Access Point), platforma e BE-s€ pér publikimin e informacionit financiar dhe té
tregjeve té kapitaleve, ku depozitohen t€ dhénat mbi ofertat e marrjes né kontroll (dokumentet e ofertés,
njoftimet, rezultatet, informacioni mbi ¢mimin dhe periudhat e ofertés), t€ cilat béhen publike dhe
shqyrtohen nga Komisioni Evropian, autoritetet mbikéqyrése dhe publiku investues; si dhe (iii) mbledhjes
dhe analizimit t€ ankesave t& publikut dhe pjesémarrésve té tregut nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare,
né kuadér t€ funksioneve t€ tij mbikéqyrése dhe t&€ mbrojtjes s€ investitoréve.

Treguesit kryesoré té€ performancés:

(1) pé€rqgindja e ofertave t&€ marrjes n€ kontroll t& pérfunduara brenda afateve ligjore (numri 1 ofertave té
pérfunduara né afat / numri total i ofertave né vit);

(i1) pérqindja e rasteve ku ¢mimi i ofertés pérputhet me ose tejkalon ¢mimin mé té larté t€ blerjeve té
ofertuesit gjaté periudhés sé referencés (numri i ofertave né€ pérputhje / numri total 1 ofertave);

(ii1) pérqindja e ofertave té raportuara né ESAP brenda afatit vjetor t€ raportimit (numri i depozitimeve né
afat / numri total i ofertave t€ raportueshme);

(iv) numri vjetor i kérkesave pér informacion ose aplikimeve pér listim nga shoqérité (si tregues 1 interesit
pér tregun e kapitaleve).
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Raporti i vlerésimit té ndikimit - Shtojca 2/a

Tabela: Viera aktuale neto né total (VAN) - kostot dhe pérfitimet me vleré monetare té pércaktuar né milioné leké e zbritur pér 10 vjet (Vlera aktuale e

kostos dhe viera aktuale e pérfitimit); krahasuar me status quo-né.

Viti 1

Viti 2

Viti 3

Viti 4

Viti §

Viti 6

Viti 7

Viti 8

Viti 9

Viti 10

Faktori zbrités

1.00

0.95

0.91

0.87

0.82

0.79

0.75

0.71

0.68

0.65

Kosto pér buxhetin - njé heré

Kosto pér buxhetin - né
vazhdimési

Kosto pér bizneset - njé€ heré

Kosto pér bizneset - né
vazhdimési

Kosto pér grupet e tjera - njé
heré

Kosto pér grupet e tjera - né
vazhdimési

Kosto né total

Kosto e zbritur= Kosto né
total x Faktori zbrités

Pérfitimet pér buxhetin — njé
heré

Pérfitimet pér buxhetin — né
vazhdimési

Pérfitimet pér grupet e tjera —
nj€ heré

Pérfitimet pér grupet e tjera —
né€ vazhdimési

Pérfitimet pér biznesin — njé
heré
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Pérfitimet pér biznesin — né
vazhdimési

Pérfitimet totale

Pérfitimi i zbritur =
Pérfitimi né total x faktori
zbrités

Vlera prezente aktuale e
pérfitimit né total

Vlera prezente aktuale e
kostos né total

Vlera Prezente Neto
Aktuale (VAN) = Vlera
aktuale e pérfitimit né€ total —
Vlera aktuale e kostos né total
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Raporti i vlerésimit té ndikimit - Shtojca 2/b

Tabelé: Viera aktuale neto né total e ¢do opsioni

Opsioni Vlera aktuale né milioné leké Vlera aktuale neto né milioné
Kosto Pérfitimi leké
Opsioni 1 0 0 0
Opsioni 2 0 0 0
Opsioni 3 0 0 0
MINISTER
DELINA IBRAHIMAJ
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