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	PJESA 1: PËRMBLEDHJE EKZEKUTIVE (maksimumi 2 faqe)

	PËRKUFIZIMI I PROBLEMIT
[bookmark: PerkufizimProblemi]Cili është problemi në shqyrtim dhe cilat janë shkaqet e tij? Jepni arsyet e nevojës së ndërhyrjes së qeverisë. (jo më shumë se 10 rreshta) 

Kuadri aktual ligjor për ofertat e marrjes në kontroll (takeover bids) është i paplotësuar dhe pjesërisht i vjetëruar krahasuar me kërkesat e Direktivës 2004/25/EC. Kjo krijon pasiguri juridike për investitorët dhe shoqëritë aksionare, veçanërisht në fushat kritike si çmimi i drejtë, mbrojtja e aksionarëve minoritarë, masat mbrojtëse të bordit gjatë një oferte dhe procedurat në situata ndërkufitare (kur selia është në një shtet dhe listimi në një tjetër). Mungojnë detyrimet e qarta për raportim te Komisioni Evropian dhe për depozitimin e informacionit në ESAP në formate të lexueshme nga makina, siç kërkohet nga acquis. Pa ndërhyrje qeveritare, ekziston rreziku i shtrembërimit të kushteve të tregut, rritje e kostos së kapitalit, pengesë për listime në tregun vendas dhe dobësim i besimit të investitorëve. Ndërhyrja ligjore është e nevojshme për të siguruar përafrim të plotë me BE-në (në funksion të objektivit politik 2030), për të bërë tregun shqiptar të kapitaleve të pranueshëm/aksesueshëm brenda hapësirës ekonomike evropiane dhe për të rritur transparencën, mbrojtjen e investitorit dhe stabilitetin financiar.
 

	OBJEKTIVAT
[bookmark: Objektivat]Cilat janë objektivat dhe rezultatet e synuara të propozimit? (jo më shumë se 7  rreshta)

Objektivi kryesor është përafrimi material i plotë i ligjit shqiptar për ofertat e marrjes në kontroll me Direktivën 2004/25/EC dhe acquis-in përkatës, në funksion të integrimit në tregun evropian të kapitaleve. Synohet rritja e sigurisë juridike dhe transparencës në proceset e ofertave, përcaktimi i qartë i “çmimit të drejtë” dhe mbrojtje e balancuar e aksionarëve minoritarë. Forcohet roli mbikëqyrës i Autoritetit, duke përfshirë kompetencat në rastet ndërkufitare dhe bashkëpunimin me autoritetet e BE/ZEE. Përcaktohen mekanizma për raportim vjetor te Komisioni Evropian dhe depozitimin e të dhënave në ESAP në formate të lexueshme nga makina. Rezultati i synuar është një treg më i besueshëm, më i aksesueshëm për investitorë dhe më i gatshëm për anëtarësimin në BE në horizontin 2030.


	OPSIONET E POLITIKAVE
Cilat janë opsionet kryesore të politikave? Duhet të bëni krahasimin e avantazheve/përfitimeve kryesore dhe të dizavantazheve/kostove të opsioneve të mundshme.  (jo më shumë se 7 rreshta)

Opsionet e mëposhtme janë vlerësuar në funksion të arritjes së objektivave të politikave:

Opsioni 0 (status quo):.  Mbajtja e ligjit ekzistues pa ndryshime.
+ Nuk krijon kosto të menjëhershme administrative.
– Mbeten boshllëqe ndaj Direktivës 2004/25/EC, pasiguri për investitorët, rrezik mosintegrimi në tregun e BE dhe ulje interesi për listime.

Opsioni 1 (jorregullator):
Udhëzime/akte nënligjore nga Autoriteti.
+ Fleksibilitet, zbatim më i shpejtë.
– Nuk ka detyrim ligjor për palët, nuk mbulon çështje thelbësore (çmimi i drejtë, masat mbrojtëse, raportimi në KE/ESAP), nuk mjafton për përafrim formal me acquis.

Opsioni 2 (rregullator): 
Ndryshime të pjesshme në ligj, vetëm për disa nene kritike.
+ Ul kostot e tranzicionit.
– Ruhet fragmentariteti; boshllëqe në kompetenca ndërkufitare; rrezik interpretimi gjyqësor; përafrim vetëm i pjesshëm.

Opsioni 3 (rregullator) i preferuar: 

Ndryshim dhe plotësim i plotë i ligjit për ofertat e marrjes në kontroll, përfshirë çmimin e drejtë, mbrojtjen e aksionarëve, kompetencën ndërkufitare të Autoritetit, raportimin te Komisioni dhe ESAP.
+ Përafrim material me acquis; rrit besimin e tregut; ul koston e kapitalit; përgatit integrimin 2030.
– Kërkon përshtatje institucionale dhe investim fillestar në kapacitete dhe IT.
     

	ANALIZA E NDIKIMEVE
Cilat janë ndikimet e opsionit të preferuar? Kjo duhet të përshkruajë ndikimet në mënyrë sasiore  (monetare) dhe cilësore (narrative) mbi buxhetin dhe grupet e tjera të prekura. (jo më shumë se 10 rreshta)

Ndikimet ekonomike: 

Opsioni i preferuar (ndryshim i plotë ligjor) pritet të rrisë sigurinë juridike në ofertat e marrjes në kontroll, të ulë rrezikun transaksional dhe të ulë koston e kapitalit për shoqëritë e listuara, sepse investitorët marrin garanci mbi çmimin e drejtë dhe trajtimin e barabartë. Kuadri i qartë për ofertat detyruese e vullnetare dhe rregullat mbi masat mbrojtëse e bëjnë më të realizueshme blerjet strategjike (M&A), pra i japin tregut më shumë lëvizshmëri. Raportimi vjetor te Komisioni dhe depozitimi i të dhënave në ESAP rrit transparencën ndaj investitorëve ndërkombëtarë dhe e bën tregun shqiptar më “i lexueshëm”, çka pritet të nxisë interes për listim dhe financim aksionar. Kostoja financiare për emetuesit (përgatitja e dokumentacionit në format të strukturuar) nuk vlerësohet të ketë ndikim pasi informacioni aktulalisht përpunohet nga shoqërit për arsye tatimore dhe audituese sipas legjislacionit fiskal, të kontabilitetit dhe të shoqërive tregtare.
[bookmark: _Hlk210215289]
Ndikimet sociale që pritet të sjellë kjo nismë:

Aksionarët minoritarë dhe investitorët e vegjël mbrohen më fort, sepse ligji detyron trajtim të barabartë dhe përcaktim transparent të çmimit të drejtë; kjo rrit besimin publik tek investimi formal dhe frenon marrëveshjet jo-transparente “nën dorë”. Qartësimi i procedurave dhe i kompetencës ndërkufitare të Autoritetit ul hapësirën për abuzim të pozitës dominuese nga aksionarët e mëdhenj, forcon qeverisjen e shoqërive dhe promovon kulturë më të përgjegjshme korporative. Në plan më të gjerë, rritja e transparencës dhe aksesit publik në të dhëna (ESAP) mbështet integrimin e tregut shqiptar në hapësirën ekonomike evropiane dhe rrit besimin te institucionet mbikëqyrëse.

     

	ARSYETIMI I OPSIONIT TË PREFERUAR 
Shpjegoni arsyet për zgjedhjen e opsionit të preferuar. Ju lutemi jepni nëse është e mundur koston dhe përfitimin me vlerë të përcaktuar monetare. (jo më shumë se 7 rreshta)

Opsioni 3- (ndryshim dhe plotësim i plotë i ligjit për ofertat e marrjes në kontroll) zgjidhet sepse është i vetmi opsion që siguron përafrim material me Direktivën 2004/25/EC, garanton mbrojtje të barabartë për aksionarët minoritarë, ul pasigurinë ligjore për ofertuesit dhe e bën tregun shqiptar të lexueshëm dhe të pranueshëm për investitorët evropianë. Ky opsion krijon kushte për listim dhe financim me kapital, ul koston e kapitalit në afat mesatar dhe mbështet integrimin në tregun e BE deri në 2030. Kostoja buxhetore për Autoritetin është kryesisht administrative/IT (ndërtimi i ndërfaqeve të raportimit, ESAP, trajnimi i stafit mbikëqyrës) dhe mbetet e kufizuar krahasuar me përfitimin ekonomik nga rritja e transparencës, interesit të investitorëve dhe disiplinës së korporatave. 
     
Kostoja e përllogaritur në total e opsionit të preferuar mbi buxhetin e Autoritetit gjatë periudhës 3-vjeçare menjëherë pas miratimit të ligjit (kostoja në total në lek, çmimet aktuale, në terma nominalë):

	[bookmark: viti1]Viti 1
	Viti 2
	Viti 3

	[bookmark: _Hlk213067367]Kosto për kapacitet IT, adaptim të sistemeve raportuese)
	Kosto për trajnime, mbështetje e zbatimit te operatorët e tregut.
	Kosto lekë për trajnime të vazhduara,  përditësime të lehta rregullatore



Viti 1:  Kostot IT që lidhen me ofertat e marrjes në kontroll nuk burojnë vetëm nga përmbajtja e këtij projektligji, por nga kërkesat horizontale për raportim dhe depozitim elektronik të të dhënave (p.sh. rrjedhat vjetore të raportimit dhe depozitimi në ESAP në formate të lexueshme nga makina). Këto detyrime janë të përmendura në dokument si pjesë e mekanizmave të përgjithshëm të transparencës dhe raportimit ndër-institucional, pra prekin njësoj akte të tjera të tregut të kapitaleve dhe infrastrukturën e përbashkët të autoritetit/operatorëve (jo vetëm “takeover”). Për këtë arsye, vlerësimi buxhetor i IT-së duhet të trajtohet në aktin që do të miratojë Direktivën 2023/2864, si akt ku do të përcaktohen standardet teknike, formatet, ndërfaqet dhe ciklet e raportimit në nivel sistemi, ndërsa projektligji “takeover” duhet të reflektojë vetëm implikimet materiale/substantive të rregullës. Kjo shmang dyfishimet, siguron konsistencë ndërsektoriale dhe lejon një buxhetim më realist të kostove të zhvillimit dhe mirëmbajtjes IT, pasi këto kosto do të ndahen dhe optimizohen në mënyrë të unifikuar për të gjitha flukset e raportimit dhe publikimit të të dhënave.

[bookmark: _Hlk213245657]Viti 2 dhe 3:  Kostot që lidhen me trajnimin, mbështetjen e zbatimit te operatorët e tregut, trajnimin e vazhduar dhe përditësimet rregullatore nuk përbëjnë kosto shtesë strukturore mbi buxhetin e AMF, por janë pjesë inerente e kostove të pagave dhe funksionimit normal të drejtorive teknike që do të vijojnë këto procese. Në praktikë, trajnimi dhe asistenca teknike për operatorët është funksion bazë i AMF (si autoritet rregullator), dhe kryhet me burimet njerëzore ekzistuese brenda strukturës. Po ashtu, përditësimet e lehta rregullatore nuk kërkojnë krijim njësish të reja organizative, por realizohen nga stafet aktuale ligjore / mbikëqyrëse në kuadër të funksioneve të tyre. Për këtë arsye, këto elementë nuk duhen trajtuar si “kosto të reja” të ngarkuara nga ky projektligj, por si komponentë natyralë të pagave dhe fondeve të funksionimit që tashmë janë të buxhetuara në vijueshmëri brenda organikës së autoritetit.

Këto kosto janë të menaxhueshme brenda buxhetit normal rregullator të Autoritetit dhe nuk krijojnë barrë strukturore të re shumëvjeçare.

	KONSULTIMI
Jepni një përmbledhje të çdo konsultimi të kryer (me kë dhe si jeni konsultuar? (jo më shumë se 5 rreshta)
     

	ZBATIMI DHE MONITORIMI
[bookmark: ZbatimiMonitorimi]Si do të organizohen zbatimi dhe monitorimi?(jo më shumë se 5 rreshta)

Zbatimi sigurohet nga Autoriteti i Mbikëqyrjes Financiare, i cili miraton aktet nënligjore (rregulloret) dhe udhëzimet teknike për shoqëritë e listuara dhe ndërmjetësit. Autoriteti mbikëqyr ofertat konkrete në kohë reale, verifikon respektimin e rregullave për çmimin e drejtë, transparencën ndaj aksionarëve minoritarë dhe procedurat në rastet ndërkufitare. Monitorimi kryhet përmes raportimit vjetor te Komisioni Evropian dhe depozitimit të të dhënave në ESAP, si dhe përmes kontrollit të ankesave dhe masave korrigjuese. Rezultatet rishikohen periodikisht dhe, nëse nevojitet, propozohen ndryshime rregullatore.



[bookmark: _Toc506919731]
	PJESA 2: BAZA KRYESORE E ANALIZËS DHE E PROVAVE 



Historik
Jepni kontekstin e politikës.

Problemi në shqyrtim
Përshkruani natyrën e problemit.
Identifikoni shkaqet e problemit.
Përshkruani shtrirjen e problemit.
Identifikoni grupet e prekura nga ky problem - qeveria / biznesi / shoqëria civile / qytetarët.
Vlerësoni nëse problemi mund të trajtohet ose jo përmes një ndryshimi të politikave.



· Përshkruani natyrën e problemit.

Ligji aktual nuk garanton plotësisht nivelin e sigurisë juridike dhe transparencës që kërkohet në një treg kapitalesh të hapur dhe të besueshëm. Ekzistojnë boshllëqe në: (i) përcaktimin e çmimit të drejtë dhe trajtimin e rasteve kur ofertuesi blen aksione me çmim më të lartë gjatë periudhës së ofertës; (ii) kufizimin ose jo të masave mbrojtëse të bordit të shoqërisë objekt; (iii) harmonizimin e të drejtave të aksionarëve pas ofertës (squeeze-out / sell-out); (iv) trajtimin e ofertave ndërkufitare; (v) detyrimet për raportim dhe transparencë ndërinstitucionale (p.sh. ndaj Komisionit Evropian, ESAP).

· Identifikoni shkaqet e problemit.

· Korniza ekzistuese është konceptuar për një treg më të vogël, kryesisht vendas, me pak listime dhe pak transaksione të strukturuara të tipit marrje kontrolli.
· Nuk janë reflektuar zhvillimet më të fundit të acquis të BE-së për ofertat e marrjes në kontroll, sidomos në lidhje me rolin e autoritetit mbikëqyrës në rastet ndërkufitare dhe me kërkesat e transparencës/dokumentimit.
· Mungojnë dispozita të posaçme për detyrimet e raportimit vjetor dhe depozitimit elektronik të të dhënave në formate të lexueshme nga makina, që janë standard tashmë në BE.

· Përshkruani shtrirjen e problemit.

Problemi prek si transaksionet e mundshme të marrjes së kontrollit ndaj shoqërive të listuara në Shqipëri, ashtu edhe rastet në të cilat shoqëritë shqiptare kanë aksionet e tyre të listuara jashtë ose shoqëri të huaja kanë aksionet e tyre të listuara në tregun shqiptar. Pra nuk është vetëm çështje “brenda vendit”, është çështje e besueshmërisë së Shqipërisë si pjesë e një tregu evropian kapitalesh.

· Identifikoni grupet e prekura nga ky problem - qeveria / biznesi / shoqëria civile / qytetarët.

· Qeveria / Autoriteti i Mbikëqyrjes Financiare: duhet të ketë bazë ligjore të qartë për të ndërhyrë, për të mbrojtur investitorët dhe për të bashkëpunuar me autoritetet e BE/ZEE.
· Biznesi / shoqëritë aksionare të listuara ose potencialisht të listueshme: kanë interes në siguri juridike, procedurë të parashikueshme dhe qasje më të lirë në kapital.
· Investitorët (përfshirë aksionarët minoritarë): kërkojnë trajtim të barabartë dhe çmim të drejtë kur ka ndryshim kontrolli.
· Shoqëria civile / publiku investues: ka interes për transparencë, shmangie të abuzimeve dhe një treg kapitalesh funksional që kanalizon kursimet drejt investimeve produktive.

· Vlerësoni nëse problemi mund të trajtohet ose jo përmes një ndryshimi të politikave.

Po. Ky është pikërisht rasti kur ndërhyrja ligjore është mjeti i duhur. Problemet nuk janë thjesht operative ose të zbatimit; ato lidhen me boshllëqe normative (p.sh. mungesë e dispozitave për raportim te Komisioni, mungesë rregullash të plota për procedurat ndërkufitare, paqartësi mbi të drejtat e votës në Asamble gjatë ofertës, etj.). Këto boshllëqe nuk mund të mbulohen vetëm me udhëzime administrative; kërkojnë ndryshim ligjor për të (i) harmonizuar tekstin me acquis, (ii) vendosur mekanizmat e mbrojtjes së investitorit dhe (iii) krijuar bazën që Shqipëria të jetë e lexueshme dhe e pranueshme si pjesë e tregut evropian të kapitaleve.

Arsyeja e ndërhyrjes 
Shpjegoni pse qeveria e sheh të nevojshme të ndërhyjë.
Shpjegoni se çfarë shpreson të trajtojë qeveria nëpërmjet kësaj ndërhyrjeje.
Shpjegoni se si i mbështet kjo ndërhyrje objektivat e nivelit të lartë të qeverisë.
Rendisni punën ekzistuese që është realizuar tashmë.

Shpjegoni pse qeveria e sheh të nevojshme të ndërhyjë.

Qeveria duhet të garantojë që tregu shqiptar i kapitaleve funksionon mbi rregulla të qarta, të parashikueshme dhe të krahasueshme me ato të Bashkimit Evropian. Kuadri aktual ligjor për ofertat e marrjes në kontroll (takeover bids) është pjesërisht i paplotësuar kundrejt Direktivës 2004/25/EC dhe standardeve të sotme të mbrojtjes së investitorit, sidomos për çmimin e drejtë, trajtimin e aksionarëve minoritarë dhe menaxhimin e situatave ndërkufitare. Kjo krijon pasiguri ligjore dhe rrezik abuzimi në transaksione ku ndryshon kontrolli i një shoqërie të listuar. Ndërhyrja bëhet e domosdoshme për të shmangur boshllëqe rregullatore, për të rritur besueshmërinë e tregut dhe për të përgatitur vendin për integrim në tregun e BE.


· Shpjegoni se çfarë shpreson të trajtojë qeveria nëpërmjet kësaj ndërhyrjeje.

· Të garantojë trajtim të barabartë dhe mbrojtje efektive të aksionarëve minoritarë në rast të një oferte për marrje kontrolli.
· Të vendosë standard të qartë mbi “çmimin e drejtë”, përfshirë rastet kur ofertuesi blen aksione më shtrenjtë gjatë periudhës së ofertës.
· Të kufizojë hapësirën për manovra mbrojtëse të administratës së shoqërisë objekt që bllokojnë në mënyrë artificiale ofertat (neutraliteti i bordit, “breakthrough”).
· Të rregullojë qartë kompetencat ndërkufitare të Autoritetit të Mbikëqyrjes Financiare kur shoqëria ka selinë në një shtet dhe listimin në një tjetër, sipas modelit të Direktivës.
· Të vendosë detyrime raportimi vjetor te Komisioni Evropian dhe depozitimin e informacionit në ESAP në formate të lexueshme nga makina, duke rritur transparencën dhe aksesin publik në të dhëna.
· Të ulë koston e kapitalit për shoqëritë shqiptare duke rritur besimin e investitorëve institucionalë dhe duke e bërë tregun vendas më “investueshëm”.

· Shpjegoni se si i mbështet kjo ndërhyrje objektivat e nivelit të lartë të qeverisë.

· Mbështet prioritetin strategjik të përafrimit të plotë me acquis të BE dhe përgatitjes për integrim në hapësirën ekonomike evropiane deri në horizontin politik 2030.
· Forcon stabilitetin dhe integritetin e tregut financiar, që është objektiv i politikave publike për zhvillimin e tregut të kapitaleve dhe formalizimin e financimit të ekonomisë reale.
· Nxit listimet dhe financimin përmes kapitalit vendas në vend të mbështetjes ekskluzive te kreditimi bankar, duke mbështetur objektivat e rritjes ekonomike dhe konkurrueshmërisë.

· Rendisni punën ekzistuese që është realizuar tashmë

· Është hartuar raporti dhe tabela e analizës së boshllëqeve duke identifikuar boshllëqet dhe mënyrën e adresimit të tyre.
· Është hartuar projektligji që ndryshon dhe plotëson ligjin nr. 10 236, datë 18.02.2010 (“Për ofertat e marrjes në kontroll”), duke reflektuar nen për nen kërkesat materiale të Direktivës 2004/25/EC.
· Është përgatitur relacioni shpjegues.
· Është hartuar tabela e përputhshmërisë. 
. 
Objektivi i politikës
Vendosni objektiva që korrespondojnë me problemin dhe shkaqet e tij.
Sigurohuni që objektivat e vendosur të korrespondojnë me ato të dhëna në përmbledhjen ekzekutive, por më të detajuara. 
Sigurohuni që objektivat janë specifikë, të matshëm, të arritshëm, realë dhe në kohë.
Shkruani teksin këtu.
Objektivat kryesore janë: 

1. Përafrimi i plotë material me Direktivën 2004/25/EC deri në kohën e dorëzimit të paketës në Komisionin Evropian (Q1/2026)
· Qëllimi: të adresohen boshllëqet ligjore aktuale (çmimi i drejtë, mbrojtja e aksionarëve minoritarë, masat mbrojtëse të bordit, procedurat ndërkufitare).
· Matëshmëria: tabela e përputhshmërisë nen për nen të tregojë “F – fully aligned” për dispozitat thelbësore të direktivës.

2. Rritja e sigurisë juridike dhe transparencës në ofertat e marrjes në kontroll, brenda vitit të parë nga hyrja në fuqi e ligjit
· Qëllimi: çdo ofertë të zhvillohet sipas afateve, procedurës dhe dokumentimit të standardizuar; të mos ketë pasiguri mbi kompetencën e autoritetit mbikëqyrës në rastet ndërkufitare.
· Matëshmëria: miratimi i akteve nënligjore të Autoritetit dhe përdorimi i tyre si referencë operative në çdo ofertë.

3. Mbrojtje efektive e aksionarëve minoritarë dhe trajtim i barabartë i investitorëve në rast ndryshimi kontrolli, duke filluar menjëherë pas hyrjes në fuqi
· Qëllimi: garantimi i çmimit të drejtë (përfshirë rritje automatike të çmimit kur ofertuesi blen më shtrenjtë gjatë periudhës së ofertës) dhe ushtrimi praktik i të drejtave pas-ofertës (squeeze-out / sell-out).
· Matëshmëria: në çdo ofertë, çmimi i ofruar nuk bie nën nivelin më të lartë të blerjeve paralele të ofertuesit.

4. Funksionimi i mekanizmave të raportimit dhe transparencës ndërkombëtare (Komisioni Evropian dhe ESAP) deri më 2030
· Qëllimi: Autoriteti të jetë në gjendje të raportojë vjetor te Komisioni dhe të depozitojë informacionet në ESAP në formate të lexueshme nga makina.
· Matëshmëria: ngritja e rrjedhës institucionale (raport vjetor, depozitimi elektronik me metatëdhëna standarde).

5. Krijimi i kushteve rregullatore që nxisin përdorimin e tregut të kapitaleve si burim financimi për shoqëritë shqiptare, në horizontin politik 2030
· Qëllimi: të rritet gatishmëria e shoqërive për listim dhe transaksione transparente, në vend të marrëveshjeve private jo-transparente.
· Matëshmëria: rritje e numrit të shoqërive që shqyrtojnë listimin ose përdorin aksionin si instrument transaksioni (ofertë publike, marrëveshje kontrolli të formalizuara).
Përshkrimi i opsioneve të shqyrtuara
Përshkruani opsionin e status quo-së. 
Identifikoni dhe përshkruani të gjitha opsionet e politikave që keni marrë parasysh.
Shpjegoni se si janë identifikuar opsionet e politikës.  
Shkruani teksin këtu.
Opsioni 0 (status quo): 

Mbajtja e kuadrit ekzistues ligjor (ligji nr. 10 236, datë 18.02.2010) pa ndryshime substanciale. Ky opsion do të thotë të lejohet që ofertat e marrjes në kontroll të vazhdojnë të trajtohen sipas rregullave aktuale për çmimin e drejtë, detyrimin për ofertë të detyrueshme dhe masat mbrojtëse të administratës së shoqërisë objekt. Ky opsion nuk adreson boshllëqet ndaj Direktivës 2004/25/EC, nuk krijon mekanizmat e nevojshëm për raportim te Komisioni Evropian dhe për depozitimin e informacionit në ESAP, dhe nuk qartëson kompetencën ndërkufitare të Autoritetit të Mbikëqyrjes Financiare. Rreziku: mbetet pasiguri ligjore dhe kostot për investitorët dhe shoqëritë e listuara.

Opsioni 1 (jorregullator):

Adresimi i problemit kryesisht përmes udhëzimeve administrative / akteve jo detyruese të Autoritetit dhe marrëveshjeve vullnetare të transparencës ndërmjet aktorëve të tregut (shoqëri të listuara, ndërmjetës financiarë). Përfitimi i këtij opsioni është fleksibiliteti dhe kosto më e ulët e menjëhershme, pasi shmangen ndryshimet ligjore. Por ky opsion nuk siguron detyrim ligjor për palët, nuk mbulon temat më kritike (si përcaktimi i çmimit të drejtë, kufizimi i manovrave mbrojtëse të bordit gjatë ofertës, të drejtat pas ofertës, raportimi te Komisioni Evropian, ESAP), dhe nuk përbën përafrim formal me acquis. Praktikisht, nuk mjafton për qëllimet e integrimit në BE deri në 2030.

Opsioni 2 (rregullator):

Ndryshime të pjesshme ligjore, të fokusuara vetëm në disa nene kritike (p.sh. çmimi i drejtë dhe detyrimi për ofertë të detyrueshme), pa rishikuar të gjithë arkitekturën e ligjit. Ky opsion do të sillte disa përmirësime të menjëhershme në mbrojtjen e aksionarëve minoritarë dhe në qartësimin e kushteve të ofertës. Megjithatë, ai do të linte pa adresuar:

– kompetencat ndërkufitare të Autoritetit (raste seli jashtë / listim në Shqipëri dhe anasjelltas),
– procedurat e raportimit te Komisioni Evropian dhe detyrimet për ESAP,
– balancimin e masave mbrojtëse të bordit me të drejtat e ofertuesit,
– standardizimin e dokumentit të ofertës dhe të afateve.

Reziku është që ligji të mbetet i fragmentuar, dhe interpretimi të zhvendoset te gjykata, me pasiguri për investitorët dhe emetuesit.

Opsioni 3 (rregullator) i preferuar: – 

Ndryshim dhe plotësim i plotë i ligjit për ofertat e marrjes në kontroll, duke përfshirë: (i) përcaktimin e çmimit të drejtë dhe detyrimin për rritjen e çmimit kur ofertuesi blen më shtrenjtë gjatë periudhës së ofertës; (ii) rregullat për trajtimin e aksionarëve minoritarë pas ofertës (squeeze-out / sell-out); (iii) kufizimet dhe kushtëzimin e masave mbrojtëse të administratës së shoqërisë objekt (neutraliteti i bordit, “breakthrough”); (iv) kompetencat ndërkufitare të Autoritetit të Mbikëqyrjes Financiare në përputhje me modelin e Direktivës 2004/25/EC; (v) detyrimet e raportimit vjetor te Komisioni Evropian dhe depozitimin e informacionit në ESAP në formate të lexueshme. Ky është opsioni i vetmi që siguron përafrim material me acquis dhe përgatit tregun shqiptar të kapitaleve për integrim efektiv në hapësirën e BE deri në 2030.

Si janë identifikuar opsionet e politikës:

Opsionet janë ndërtuar duke nisur nga tre burime:
– analiza e boshllëqeve ndërmjet ligjit ekzistues dhe Direktivës 2004/25/EC (gap analysis),
– praktika e shteteve anëtare të BE-së për menaxhimin e ofertave ndërkufitare dhe të drejtave të aksionarëve minoritarë,
– kërkesa politike e përafrimit të plotë deri në afatin 2030.

Nga kjo doli qartë se opsioni jo-rregullator nuk është i mjaftueshëm, opsioni i pjesshëm (2) nuk adreson konfliktin ndërkufitar të kompetencës dhe transparencën, dhe vetëm opsioni 3 e sjell kuadrin shqiptar në nivel të krahasueshëm me BE-në.
Vlerësimi i opsioneve/analizimi i ndikimeve     
Identifikoni grupet e prekura.
Identifikoni llojet e ndikimeve për secilin grup të prekur, bëni dallimin midis ndikimeve të drejtpërdrejta dhe jo të drejtpërdrejta.
Për ndikimet e drejtpërdrejta:
 
Përshkruani nga ana cilësore ndikimet e drejtpërdrejta mbi grupet e prekura.
Analizoni nga ana sasiore ndikimet më të rëndësishme të drejtpërdrejta.
Përcaktoni vlerën monetare të ndikimeve më të rëndësishme të drejtpërdrejta aty ku është e mundur (përdor tabelën në Aneksin 2/a të këtij dokumenti).
Analizoni ndikimin mbi ndërmarrjet e vogla dhe të mesme (nëse ka).
Për ndikimet jo të drejtpërdrejta:
Përshkruani nga ana cilësore ndikimet jo të drejtpërdrejta mbi grupet e prekura.
Analizoni ndikimin mbi konkurrencën.  
Diskutoni kufizimin e analizës:
Jepni supozimet në të cilat janë bazuar parashikimet dhe risqet, të cilave ato u nënshtrohen.
Tregoni se çfarë mund të pengojë realizimin e përfitimeve, të rrisë kostot ose të sjellë pasoja të papritura.
Përmblidhni vlerësimin e opsioneve:
Paraqisni një pasqyrë përmbledhëse të të gjitha ndikimeve të opsioneve të analizuara.
Shpjegoni se si ndikimet e të gjitha opsioneve të analizuara krahasohen me njëra-tjetrën.
Paraqisni përllogaritjet më të mira të përgjithshme neto të ndikimit me vlerë monetare të përcaktuar për çdo opsion (përdor tabelën në Aneksin 2/b të këtij dokumenti).
Shkruani teksin këtu.


1. Grupet e prekura
· Autoriteti i Mbikëqyrjes Financiare (AMF).
· Shoqëritë aksionare të listuara (ose që synojnë listim).
· Investitorët, veçanërisht aksionarët minoritarë.
· Ndërmjetësit financiarë / tregu i rregulluar / depoja e titujve.
· Publiku investues / besimi i tregut në kuptimin më të gjerë.

Më poshtë bëhet dallimi midis ndikimeve të drejtpërdrejta (ato që burojnë menjëherë nga ndryshimi ligjor) dhe ndikimeve jo të drejtpërdrejta (ato që shfaqen përmes sjelljes së tregut pas hyrjes në fuqi).

2. Ndikimet e drejtpërdrejta
2.1. Autoriteti i Mbikëqyrjes Financiare
Cilësore:
– Rriten qartë kompetencat në procedurat e ofertave, përfshirë rastet ndërkufitare (kur selia dhe listimi janë në juridiksione të ndryshme).
– Përcaktohet detyrimi për raportim vjetor te Komisioni Evropian dhe depozitim të të dhënave në ESAP.
– Krijohet bazë ligjore për të ndërhyrë në çmimin e ofertës kur ka abuzim/çmime artificiale.
Sasiore / monetare:
– Kosto administrative/IT për ngritjen e proceseve të raportimit dhe përputhshmërisë teknike (ESAP, formate machine-readable), dhe trajnimin e stafit.
– Vlerësim orientues i kostos neto shtesë publike:  Kosto për kapacitet IT, adaptim të sistemeve raportuese Kosto për trajnime, mbështetje e zbatimit te operatorët e tregut.	Kosto lekë për trajnime të vazhduara,  përditësime të lehta rregullatorë
2.2. Shoqëritë aksionare të listuara / potencialisht të listueshme
Cilësore:
– Procedura e ofertës bëhet më e parashikueshme: afatet, përmbajtja e dokumentit të ofertës, mënyra e trajtimit të masave mbrojtëse të bordit, detyrimi për ofertë të detyrueshme kur merret kontrolli.
– Rregullat e çmimit të drejtë parandalojnë blerje nënvleftësuese të pakicës.
– Qartësimi i kompetencave ndërkufitare ul rrezikun që një transaksion të ngecë mes dy juridiksioneve.
Sasiore / monetare:
– Ka një kosto fillestare për përgatitjen e dokumentacionit sipas formatit të ri (shpesh përfshin edhe përkthim dhe përgatitje të të dhënave strukturuar për depozitim), rrethorisht kosto këshillimi ligjor/korporativ + raportim financiar më të standardizuar. 
– Në afatin mesatar, ulje e kostos së kapitalit (pra rritje e vlerësimit/tregut) pasi rritet besueshmëria rregullatore dhe ul ndjeshëm rreziku ligjor në një ofertë publike për kontroll.
2.3. Investitorët / aksionarët 
Cilësore:
– Garantohet “trajtim i barabartë”: nëse ofertuesi blen aksione me çmim më të lartë gjatë periudhës së ofertës, ky çmim i rritur reflektohet për të gjithë aksionarët.
– Sanksionohet qartë squeeze-out / sell-out, për të mos lënë pakicën të bllokuar pa dalje ose të shfrytëzuar me çmime të padrejta.
– Ulet hapësira për manovra të bordit të shoqërisë objekt (p.sh. barriera artificiale kundër ofertës) pa miratim të asamblesë.
Sasiore / monetare:
– Minoritarët kanë probabilitet më të lartë të marrin çmim më të lartë për aksionet e tyre gjatë një ndryshimi kontrolli. Ky është përfitim monetar i drejtpërdrejtë për publikun investues.
– Ulet rreziku i mbetjes peng pa dalje (“locked in”) pas ndryshimit të kontrollit.
2.4. Operatorët e tregut, depoja qendrore, infrastruktura e tregut
Cilësore:
– Duhet të përshtatin proceset e njoftimit, depozitimit të informacionit dhe komunikimit publik sipas standardeve që do të lidhen edhe me ESAP-in.
– Forcohet transparenca e raportimit dhe menaxhimit të informacionit rreth ofertave.
Sasiore / monetare:
– Kosto teknike për përshtatjen e sistemeve të raportimit elektronik dhe gjenerimin e të dhënave në format të lexueshëm nga makina. 

3. Ndikimet jo të drejtpërdrejta
Për tregun / konkurrencën:
– Kuadri i qartë ligjor i bën më të realizueshme transaksionet e blerjes së kontrollit dhe u heq mundësinë aktorëve dominues të bllokojnë ofertat vetëm për të ruajtur kontrollin personal. Kjo rrit konkurrencën korporative dhe mund të sjellë investitorë më efikasë në menaxhim.
– Transparenca përmes ESAP dhe raportimi i rregullt te Komisioni Evropian rrit dukshmërinë e shoqërive shqiptare për investitorët ndërkombëtarë, duke e bërë më të lehtë krahasimin e tyre me shoqëri të ngjashme në BE. Kjo është një formë “marketingu strukturor” e tregut shqiptar.
Për klimën investuese / reputacionin:
– Tregu perceptohet si më i mbrojtur, më i rregulluar dhe më pak informal. Kjo rrit besimin e publikut investues (përfshirë investitorë të vegjël vendas) që deri tani shpesh kanë hezituar të hyjnë në instrumente aksionare për shkak të frikës se “nuk kanë mbrojtje”.

4. Kufizimet e analizës
Supozimet kryesore:
– Supozohet që Autoriteti del me aktet nënligjore dhe udhëzimet teknike brenda afateve (6–9 muaj pas hyrjes në fuqi).
– Supozohet që aktorët e tregut pranojnë standardizimin e dokumentacionit dhe nuk e shmangin listimin duke ikur në juridiksione të tjera.
Rreziqet / çfarë mund të rrisë kostot ose të ulë përfitimin:
– Nëse gjykatat japin interpretime kontradiktore për çmimin e drejtë ose për kufijtë e masave mbrojtëse të bordit, mund të rritet pasiguria ligjore afatshkurtër, derisa praktika të unifikohet.
– Nëse kostot për përgatitje dokumentacioni perceptohen si shumë të larta nga NVM-të, disa prej tyre mund të shtyjnë vendimin për listim.

5. Përmbledhje e vlerësimit të opsioneve
Opsioni 0 (status quo)
– Kosto fiskale: zero shtesë.
– Por: mbetet pasiguria ligjore, rrezik për abuzim me aksionarët minoritarë, asnjë përafrim i plotë me BE, rrezik reputacional dhe pengesë për integrim në tregun e BE.
– Efekt neto: negativ për tregun në afat mesatar, sepse ruan pengesat ekzistuese.
Opsioni 1 (jorregullator)
– Nuk ka kosto buxhetore, sepse kufizohet në udhëzime.
– Por: nuk krijon detyrim ligjor, nuk mbulon çështjet kyçe (çmimi i drejtë, reportimi te KE, ESAP, kompetencat ndërkufitare).
– Efekt neto: pothuaj neutral nga ana fiskale, por i pamjaftueshëm për objektivat strategjikë (përafrimi 2030).
Opsioni 2 (rregullator i pjesshëm)
– Kosto buxhetore dhe e tregut: mesatare, sepse ndryshon vetëm disa nene.
– Përfitim: përmirëson disa pika (p.sh. çmimi i drejtë, detyrimi për ofertë të detyrueshme).
– Humbje: lë boshllëqe serioze në kompetencën ndërkufitare, në raportimin ndërkombëtar, në ESAP dhe në neutralitetin e bordit.
– Efekt neto: i ndërmjetëm, por nuk e bën tregun shqiptar “të lexueshëm” për BE.
Opsioni 3 (rregullator i plotë / i preferuar)
– Kosto buxhetore fillestare e identifikuar (për AMF dhe infrastrukturën teknike): Kosto e pagave dhe funksionimit normal të drejtorive teknike që do të vijojnë këto procese.
– Përfitim ekonomik: rrit sigurinë ligjore, ul rrezikun transaksional, rrit besimin e investitorëve (sidomos minoritarëve), forcon mbrojtjen dhe e bën tregun shqiptar të krahasueshëm me tregun e BE.
– Përfitim strategjik: vendos themelet që Shqipëria të trajtohet si pjesë funksionale e tregut europian të kapitaleve në horizontin 2030, përfshirë transparencën përmes ESAP dhe raportimin vjetor te Komisioni Evropian.
– Efekt neto: pozitiv ekonomikisht dhe institucionalisht, me kosto të menaxhueshme dhe të përkohshme për shtetin dhe aktorët e tregut.
Krahasimi total:


Opsioni 0 ruan problemin.
Opsioni 1 nuk është i detyrueshëm juridikisht.
Opsioni 2 përmirëson pjesërisht, por nuk garanton përafrim të plotë dhe nuk mbulon ndërkufitaren/transparencën ndërkombëtare.
Opsioni 3 është i vetmi që (i) siguron mbrojtje të investitorit, (ii) qartëson kompetencën ndërkufitare, (iii) vendos raportimin dhe ESAP, dhe (iv) përputh qartësisht ligjin tonë me modelin e BE-së.

Kjo është arsyeja pse opsioni 3 rekomandohet si opsioni final i politikës.
Arsyetimi i opsionit të preferuar
Zgjidhni opsionin e preferuar, bazuar në analizë. 
Shpjegoni arsyetimin tuaj.
Opsioni 3 është zgjedhur pasi është i vetmi që siguron përafrim material me Direktivën 2004/25/EC dhe eliminon boshllëqet normative mbi çmimin e drejtë, kompetencën ndërkufitare dhe transparencën ndërinstitucionale. Përfitimi ekonomik neto pritet të jetë pozitiv në afatin mesatar, pasi rritet besueshmëria rregullatore dhe ul kostoja e kapitalit për shoqëritë e listuara. Kostot publike mbeten të kufizuara dhe të menaxhueshme brenda buxhetit rregullator. .
Çështje të zbatimit
Shpjegoni se cila strukturë do të jetë përgjegjëse për zbatimin e opsionit të zgjedhur.
Shpjegoni pengesat e mundshme për zbatimin e opsionit të zgjedhur.
Përshkruani masat që do të ndërmerren gjatë zbatimit për të arritur qëllimet e politikës.
Struktura përgjegjëse për zbatim do të jetë Autoriteti i Mbikëqyrjes Financiare. Pengesat mund të lidhen me: (i) kapacitetet teknike fillestare, (ii) standardizimin e dokumentimit nga emetuesit dhe (iii) rrezikun e interpretimit të ndryshëm gjyqësor në fazat e para. Masat: miratimi i akteve nënligjore brenda 6–9 muajve, udhëzime teknike për formatet e të dhënave, trajnime periodike dhe asistencë për operatorët e tregut..
Faza e monitorimit dhe vlerësimit
Jepni një përshkrim të përmbledhur të masave të monitorimit dhe të vlerësimit.
Identifikoni kriteret/treguesit për të matur arritjen e objektivave ose progresin drejt tyre.
Monitorimi do të kryhet me raportim vjetor te Komisioni Evropian, depozitimin e të dhënave në ESAP dhe mbledhjen/analizimin e ankesave të publikut. Treguesit kryesorë: (i) realizimi i afateve të ofertave sipas rregullores, (ii) çmimi i ofertave të jetë ≥ çmimit më të lartë të blerjeve paralele të ofertuesit, (iii) depozitimi elektronik vjetor në ESAP, (iv) rritje e numrit të shoqërive që shqyrtojnë listimin.
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Raporti i vlerësimit të ndikimit - Shtojca 2/a

Tabela: Vlera aktuale neto në total (VAN) - kostot dhe përfitimet me vlerë monetare të përcaktuar në milionë lekë e zbritur për 10 vjet (Vlera aktuale e kostos dhe vlera aktuale e përfitimit); krahasuar me status quo-në.    

	 
	 Viti  1 
	 Viti 2 
	 Viti 3 
	 Viti 4 
	 Viti 5 
	 Viti 6 
	 Viti 7 
	 Viti 8 
	 Viti 9 
	 Viti 10 

	Faktori zbritës 
	                    1.00 
	                 0.95 
	                  0.91 
	                 0.87 
	                 0.82 
	                 0.79 
	                 0.75 
	                   0.71 
	                  0.68 
	                    0.65 

	Kosto për buxhetin - një herë
	              
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Kosto për buxhetin - në vazhdimësi
	               
	            
	             
	            
	            
	            
	            
	             
	             
	                

	Kosto për bizneset - një herë 
	              
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Kosto për bizneset - në vazhdimësi
	             
	           
	          
	          
	           
	          
	           
	           
	            
	             

	Kosto për grupet e tjera - një herë
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Kosto për grupet e tjera - në vazhdimësi
	    
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Kosto në total 
	            
	           
	           
	          
	           
	          
	            
	           
	            
	             

	Kosto e zbritur= Kosto në total x Faktori zbritës
	            
	          
	         
	          
	           
	           
	           
	           
	              
	              

	Përfitimet për buxhetin – një herë
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Përfitimet për buxhetin – në vazhdimësi
	             
	           
	          
	          
	           
	           
	           
	           
	            
	             

	Përfitimet për grupet e tjera – një herë
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Përfitimet për grupet e tjera – në vazhdimësi
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Përfitimet për biznesin – një herë
	               
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Përfitimet për biznesin – në vazhdimësi
	               
	              
	              
	             
	              
	               
	             
	              
	                
	                 

	Përfitimet totale
	             
	            
	          
	          
	           
	           
	           
	           
	            
	              

	Përfitimi i zbritur= Përfitimi në total x faktori zbritës
	             
	           
	           
	           
	           
	           
	           
	            
	              
	             

	Vlera prezente aktuale e përfitimit në total
	 
	 

	Vlera prezente aktuale e kostos në total
	  
	 

	Vlera Prezente Neto Aktuale (VAN) = Vlera aktuale e përfitimit në total – Vlera aktuale e kostos në total
	
	 



Raporti i vlerësimit të ndikimit - Shtojca 2/b 

Tabelë: Vlera aktuale neto në total e çdo opsioni   

	Opsioni
	Vlera aktuale në milionë lekë
	Vlera aktuale neto në milionë lekë

	
	Kosto
	Përfitimi
	

	Opsioni 1
	0
	0
	0

	Opsioni 2
	0
	0
	0
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