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DIREKTIVE/RREGULLORE E BE-sé¢

1. Direktiva bazé

Direktiva 2004/109/KE e Parlamentit Evropian
dhe e Késhillit, e datés 15 dhjetor 2004, pér
harmonizimin e kérkesave té transparencés né
lidhje me informacionin pér emetuesit, titujt e té
ciléve jan€ pranuar pér tregtim né njé treg té
rregulluar dhe pér ndryshimin e Direktivés
2001/34/KE.

Referenca: OJ L 390, 31.12.2004, fq. 38-57.

2. Aktet ndryshuese t€ Direktivés sé
Transparencés

Direktiva 2008/22/KE e Parlamentit Evropian
dhe e Késhillit, e datés 11 mars 2008, pér
ndryshimin e Direktivés 2004/109/KE pér
harmonizimin e kérkesave té transparencés né
lidhje me informacionin pér emetuesit, titujt e té
ciléve jan€ pranuar pér tregtim né njé treg té
rregulluar, n€ lidhje me kompetencat zbatuese té

dhéna Komisionit.
Referenca: OJ L 76, 19.3.2008, fq. 50-51.

Direktiva 2010/73/BE e Parlamentit Evropian
dhe e Késhillit, e datés 24 néntor 2010, pér
ndryshimin e Direktivés 2003/71/KE pér
prospektin dhe té Direktivés 2004/109/KE pér
harmonizimin e kérkesave t€ transparencés né
lidhje me informacionin pér emetuesit, titujt e té
ciléve jané€ pranuar pér tregtim né njé treg té
rregulluar.

Referenca: OJ L 327, 11.12.2010, fq. 1-12.

Direktiva 2010/78/BE e Parlamentit Evropian
dhe e Késhillit, e datés 24 néntor 2010, pér
ndryshimin e  Direktivave  98/26/KE,
2002/87/KE, 2003/6/KE, 2003/41/KE,
2003/71/KE,  2004/39/KE,  2004/109/KE,
2005/60/KE, 2006/48/KE dhe 2006/49/KE né
lidhje me kompetencat e Autoritetit Evropian té
Mbikéqyrjes (Autoriteti Bankar Evropian,
Autoriteti  Evropian 1  Sigurimeve dhe
Pensioneve  Profesionale dhe  Autoriteti
Evropian i Letrave me Vleré dhe Tregjeve).

Referenca: OJ L 331, 15.12.2010, fq. 120-161.




Direktiva 2013/50/BE e Parlamentit Evropian
dhe e Késhillit, e datés 22 tetor 2013, pér
ndryshimin e Direktivés 2004/109/KE pér
harmonizimin e kérkesave té transparencés né
lidhje me informacionin pér emetuesit, titujt e t&
ciléve jané€ pranuar pér tregtim né njé treg té
rregulluar, t€ Direktivés 2003/71/KE pér
prospektin dhe té Direktivés 2007/14/KE té
Komisionit.

Referenca: OJ L 294, 6.11.2013, fq. 13-27.

Rregullorja (BE) 2021/337 e Parlamentit
Evropian dhe e Késhillit, e datés 16 shkurt 2021,
pér ndryshimin e Rregullores (BE) 2017/1129
né lidhje me prospektin e rimékémbjes s¢ BE-sé
dhe pér ndryshimin e Rregullores (BE) nr.
596/2014 dhe té Direktivés 2004/109/KE pér t&
mbéshtetur rimékémbjen nga kriza COVID-19.

Referenca: OJ L 68, 26.2.2021, fq. 1-13.

Direktiva (BE) 2022/2464 e Parlamentit
Evropian dhe e Késhillit, e datés 14 dhjetor
2022, pér ndryshimin e Rregullores (BE) nr.
537/2014, t€ Direktivés 2004/109/KE, té
Direktivés 2006/43/KE dhe t€ Direktivés
2013/34/BE  né lidhje me raportimin e
géndrueshmérisé sé korporatave (Corporate
Sustainability Reporting Directive — CSRD).

Referenca: OJ L 322, 16.12.2022, fq. 15-80.

Direktiva (BE) 2023/2864 e Parlamentit
Evropian dhe e Ké&shillit, e datés 13 dhjetor
2023, pér ndryshimin e disa direktivave né€ lidhje
me krijimin dhe funksionimin e pikés s€ vetme
evropiane té aksesit (European Single Access
Point — ESAP).

Referenca: OJ L, 20.12.2023.

3. Aktet zbatuese dhe deleguese

Direktiva 2007/14/KE e Komisionit, e datés 8
mars 2007, qé€ pércakton rregulla té detajuara pér
zbatimin e disa dispozitave té Direktivés
2004/109/KE pér harmonizimin e kérkesave té
transparencés né lidhje me informacionin pér
emetuesit, titujt e t& ciléve jané pranuar pér
tregtim né njé treg té rregulluar.

Referenca: OJ L 69, 9.3.2007, fq. 27-36.

Rregullorja e Deleguar e Komisionit (BE)
2015/761 e datés 17 dhjetor 2014, g€ plotéson
Direktivén  2004/109/KE ~ t€  Parlamentit
Evropian dhe t& Késhillit né lidhje me standardet




teknike rregullatore pér zotérimet e médha.
Referenca: OJ L 120, 13.5.2015, fq. 2-5.

PUBLIKIMET DHE STRATEGJITE E LIDHURA

- Legjislacioni qé rregullon tregjet e
kapitalit/tregjet e instrumenteve
financiare

- Legjislacioni pér kontabilitetin dhe
pasqyrat financiare dhe aktet nénligjore
pérkatése.

- Legjislacioni pér audituesin ligjor

- Programi Kombétar pér Integrimin

Evropian (PKIE)
DATA E KONSULTIMIT PUBLIK 18.03.2026-20.04.2026
DATA E VLERESIMIT TE NDIKIMIT
A E KA SHQYRTUAR KRYEMINISTRIA Po,
VLERESIMIN E NDIKIMIT?
NESE PO, JEPNI DATEN E SHQYRTIMIT 09/04/2026
NUMRI I VLERESIMIT TE NDIKIMIT 2026 — MEI — Nr. 9
TE DHENA KONTAKTI ) Patris Poshnjari
(EMRI, E-MAIL, NUMRI I TELEFONIT TE Drejtor, Drejtoria e Mbikéqyrjes sé Tregjeve té
PERSONIT TE KONTAKTIT) Kapitalit

Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare
patris.poshnjari@amf.gov.al
Cel: +355 68 2751817

PJESA 1: PERMBLEDHJE EKZEKUTIVE (maksimumi 2 faqe)

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

Kuadri aktual rregullator né Republikén e Shqipérisé qé rregullon kérkesat e transparencés pér emetuesit
e titujve €shté 1 fragmentuar dhe i bazuar kryesisht né akte nénligjore, t€ cilat nuk sigurojné njé
harmonizim t€ ploté me legjislacionin e Bashkimit Evropian, ve¢anérisht me Direktivén 2004/109/EC
dhe aktet zbatuese té saj.

Kjo situaté reflekton mungesén e njé rregullimi t€ ploté dhe t€ unifikuar né€ nivel ligji pér detyrimet e
transparencés s€¢ emetuesve, duke krijuar boshlléqe dhe mungesé sigurie juridike né zbatimin e tyre, si
dhe duke ndikuar né cilésin€ dhe konsistencén e raportimit té informacionit.

Né praktiké, ndikimi i1 kétij kuadri reflektohet n€ njé€ treg kapitali ende né zhvillim, ku aktualisht vetém
nj€ emetues me oferté publike 1 nénshtrohet plotésisht kérkesave t& transparencés né tregun e rregulluar,
ndérsa ekziston njé numér i kufizuar emetuesish q€ operojné pérmes ofertave private.

Né kéto kushte, mungesa e njé kuadri t€ ploté ligjor krijon asimetri informacioni, ul besimin e
investitoréve dhe kufizon zhvillimin e tregut t€ kapitalit, duke e béré€ té€ nevojshme ndérhyrjen pér
krijimin e njé regjimi t€ harmonizuar dhe té€ zbatueshém né pérputhje me acquis t€ BE-s¢.

Kuadri aktual nuk mbulon n€ ményré t€ plot€ kérkesat bashkékohore  pér:
(i) afatet dhe pérmbajtien e ploté t€ raportimit vjetor dhe  gjashtémujor;
(i) njoftimin e zotérimeve t€ meédha dhe instrumenteve financiare t€ lidhura;
(iii) standardet minimale té shpérndarjes dhe ruajtjes gendrore t€ informacionit t€ rregulluar;
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(iv) pérdorimin e formateve elektronike (ESEF) dhe ndérveprimin né nivel BE (ESAP);
(v) kompetencat, procedurat dhe sanksionet proporcionale pér zbatimin.

Transparenca né tregjet e kapitalit pérbén njé “t€ miré publike” t€ lidhur me funksionimin e drejté¢ dhe
té rregullt t€ tregut. Pa rregulla té€ detyrueshme, emetuesit mund t€ kené stimuj t€ pamjaftueshém pér té
publikuar informacion té ploté¢ dhe né€ kohé&, ndérsa investitorét nuk mund t€ internalizojné plotésisht
kostot e mungesés s€ transparencés. Kjo justifikon ndérhyrjen rregullatore e geverisw pér té€ reduktuar
asimetriné e informacionit, pér t€ rritur besimin dhe pér t€ mbrojtur investitorét

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

Objektivi kryesor 1 projektligjit €shté krijimi 1 njé kuadri t€ ploté, t€ unifikuar dhe t€ harmonizuar ligjor
pér transparencén e emetuesve té titujve t€ pranuar pér tregtim né tregjet e rregulluara (Bursg€), né
pérputhje me acquis t€ Bashkimit Evropian.

Projektligji synon té sigurojé publikimin né€ kohé dhe né ményré té standardizuar t€ informacionit
periodik dhe t€ vazhdueshém nga emetuesit, pérfshiré raportet financiare vjetore dhe gjashtémujore, si
dhe njoftimet pér arritjen, tejkalimin ose rénien nén pragjet e zoté€rimeve té réndésishme né kapital.

Gjithashtu, ai synon t€ vendos€ mekanizma t€ qarté pér shpérndarjen dhe ruajtjen e informacionit té
rregulluar, duke garantuar akses té shpejté, t&€ barabart€ dhe jodiskriminues pér investitorét dhe
pérdoruesit e tjeré té tregut.

N¢ funksion té digjitalizimit dhe pérafrimit me standardet e BE-s€, projektligji parashikon zbatimin e
formatit unik elektronik té raportimit (ESEF) dhe pérgatitjen pér integrimin me Pikén e Vetme
Evropiane t€ Aksesit (ESAP).

Rezultatet e synuara pérfshijné rritjen e transparencés dhe integritetit t€ tregut t€ kapitalit, forcimin e
mbrojtjes s€ investitoréve, pérmirésimin e funksionimit t& tregut dhe rritjen e besueshmérisé dhe
zhvillimit t€ tij n€ pérputhje me standardet e Bashkimit Evropian.

Objektivat specifike
1. Sigurimi i respektimit t€ afateve ligjore pér njoftimin e arritjes, tejkalimit ose rénies nén pragjet
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% dhe 75% t& pjesémarrjes né€ kapital, si dhe publikimi nga
emetuesit 1 kétyre njoftimeve brenda 3 ditéve tregtimi.

2. Sigurimi i funksionimit efektiv t€ mekanizmit zyrtar t€ ruajtjes gendrore t€ informacionit té
rregulluar, duke garantuar akses t& shpejté, t€ barabarté dhe jodiskriminues pér pérdoruesit
fundoré.

3. Sigurimi i zbatimit t€ formatit unik elektronik pér raportet vjetore duke filluar nga 1 janari 2028
dhe, nga momenti i anétarésimit né Bashkimin Evropian, aktivizimi i ploté i detyrimeve t& lidhura
me ESAP.

4. Krijimi, brenda vitit 2028, 1 njé baze monitorimi q€¢ mund€son uljen progresive t€ shkeljeve
formale né lidhje me afatet, pérmbajtjen dhe depozitimin e informacionit t€ rregulluar.

5. Pércaktimi i qart€ dhe i ploté i t€ gjitha kategorive t€ informacionit t€ rregulluar dhe shpérndarja
e tyre sipas standardeve minimale t€ harmonizuara.




6. Rritja e aksesueshméris€, shpejtésis€ dhe besueshméris€é s€ informacionit t€ rregulluar pér
investitorét, me qéllim forcimin e besimit né treg dhe uljen e rrezikut t€ abuzimit me
informacionin.

7. Krijimi 1 njé kuadri rregullator t& qarté dhe t€ harmonizuar qé€ rrit gatishméring pér listim té
shogérive qé synojné té financohen né tregun e kapitalit dhe lehtéson aksesin e tyre né financim
pérmes tregut té rregulluar.

8. Rritja e besueshmérisé dhe atraktivitetit té tregut té kapitalit pér investitorét, né€pérmjet
pérmirésimit t€ transparencés dhe standardizimit t€ rregullave, né funksion té zhvillimit
ekonomik dhe thellimit t€ tregut financiar.

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 jan€ vlerésuar né funksion té arritjes s€ objektivave t€ politikés pér transpozimin
e Direktivés 2004/109/EC dhe akteve té saj zbatuese, duke marré né konsideraté efektivitetin rregullator,
kostot dhe pérafrimin me acquis t€ BE-sé.

Opsioni 0 — Mosveprimi: shmang kostot shtes€ rregullatore, por nuk adreson manggsité ekzistuese dhe
nuk siguron pérafrim me acquis, duke kufizuar zhvillimin e tregut.

Opsioni 1 — Pérfshirja né€ ligjin pér tregjet e kapitalit: redukton fragmentimin formal, por rrit
kompleksitetin e ligjit ekzistues dhe nuk siguron nj€ regjim té specializuar dhe té qarté pér transparencén.

Opsioni 2 — (opsioni 1 preferuar) Miratimi 1 nj€ ligji t€ ri: krijon nj& kuadér t€ dedikuar, té ploté dhe té
harmonizuar, duke siguruar standardizim t€ raportimit, rritje t€ transparencés dhe mbrojtje mé t&€ miré té
investitoréve; disavantazhi lidhet me kostot fillestare té pérshtatjes.

Opsioni 3 — Opsion jo-rregullator: ka kosto t& uléta, por nuk krijon detyrime té detyrueshme dhe nuk
garanton efektivitet né zbatim.

Né pérfundim, Opsioni 2 vlerésohet si alternativa mé e pérshtatshme, pasi siguron balancén mé t€ miré
ndérmjet efektivitetit rregullator, kostove dhe pérafrimit me legjislacionin e Bashkimit Evropian.

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)

Opsioni 1 preferuar, miratimi i njé ligji té ri t& posagé€m pér transparencén e emetuesve, pritet t€ keté
ndikime pozitive né funksionimin dhe zhvillimin e tregut t€ kapitalit, duke siguruar pérputhje me acquis
té BE-sé, qartési ligjore dhe standardizim té raportimit.




Projektligji nuk parashikon kosto shtesé direkte pér buxhetin e shtetit, pasi zbatimi realizohet nga
Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare né kuadér té strukturave ekzistuese, ndérsa pér subjektet e tregut
parashikohen kosto administrative t€ kufizuara pér pajtueshméri.

Pér subjektet e tregut, né njé skenar konservator, kostoja njéheréshe vlerésohet rreth 7.2 milioné leké né
vitin e paré, ndérsa kostoja vijuese rreth 5.6 milioné leké né€ vit; né vitin e treté parashikohet edhe rreth
3.2 milioné leké pér pérshtatjen me formatin unik elektronik (ESEF).

Pérfitimet monetare vlerésohen rreth 9.5 milioné leké né vit dhe lidhen kryesisht me reduktimin e
kostove té kérkimit dhe aksesit n€ informacion, si dhe rritjen e efikasitetit pér emetuesit dhe investitorét.

Ndikimet cilésore jané pozitive dhe pérfshijné rritjen e transparencés dhe integritetit té€ tregut,
pérmirésimin e qeverisjes korporative dhe forcimin e mbrojtjes sé investitoréve.

Grupet kryesore té prekura jané emetuesit, investitorét, ndérmjetésit financiaré dhe autoriteti
mbikéqyrés: emetuesit pérballen me kosto pajtueshmérie, ndérsa investitorét pérfitojn€ nga akses mé i
shpejté dhe mé 1 besueshém né informacion; ndérmjetésit dhe tregu né térési pérfitojné nga rritja e
transparencés dhe efikasitetit.

Pérveg pérfitimeve té pritshme, projektligji sjell edhe disa kosto dhe ndikime administrative pér subjektet
e prekura.

Pér emetuesit, ndikimet kryesore lidhen me kostot administrative pér pérgatitjen, publikimin dhe
depozitimin e informacionit té rregulluar, pérdit€simin e procedurave té brendshme t€ raportimit, si dhe
me pérshtatjen graduale me formatin unik elektronik té raportimit (ESEF).

Pér Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare, projektligji sjell pérgjegjési shtesé lidhur me marrjen, ruajtjen,
publikimin dhe mbik&qyrjen e informacionit t€ rregulluar, si dhe kérkon pérgatitjen e akteve nénligjore
dhe forcimin e kapaciteteve teknike dhe organizative.

Megjithaté, kéto kosto konsiderohen proporcionale dhe tejkalohen nga pérfitimet afatgjata qé lidhen me
rritjen e transparencés, reduktimin e asimetris€ s€ informacionit, pérmirésimin e mbrojtjes sé
investitoréve dhe rritjen e besimit né tregun e kapitalit.

Pér investitorét, ndikimet ekonomike dhe sociale jané kryesisht pozitive dhe lidhen me aksesin mé té
shpejté, mé té ploté dhe mé t&€ besueshém né informacionin e emetuesve, reduktimin e asimetris€ s¢
informacionit, pérmiré€simin e cilésisé s¢ vendimmarrjes investuese dhe forcimin e mbrojtjes sé
investitoréve. K&to masa pritet t& kontribuojné gjithashtu né rritjen e besimit t€ publikut né tregun e
kapitalit.

Pér ndérmjetésit financiaré, projektligji pérmiréson disponueshmériné dhe cilésin€ e informacionit té
nevojshém pér ofrimin e shérbimeve t€ investimit, duke reduktuar kostot e kérkimit dhe verifikimit té
té dhénave dhe duke rritur efikasitetin e proceseve operacionale. N¢€ aspektin social dhe institucional,
ai kontribuon né rritjen e integritetit dhe besueshmérisé sé tregut.

Né nivel tregu, ndikimet sociale dhe ekonomike pérfshijné rritjen e transparencés dhe integritetit té
tregut, pérmirésimin e geverisjes korporative, forcimin e mbrojtjes s€ investitoréve, rritjen e besimit té
pjesémarrésve né treg dhe krijimin e kushteve mé t€ favorshme pér zhvillimin afatgjaté t€ tregut té
kapitalit.

Nga piképamja monetare, opsioni 2 &shté i justifikuar. Me njé vlerésim konservator dhe t€ pjesshém t&é
pérfitimeve, vlera aktuale neto (VAN) rezulton pozitive né€ rreth 21.59 milioné lek€ né nj€ horizont 10-




vjecar. Duke gené se njé numér pérfitimesh strukturore nuk jané monetizuar plotésisht, rezultati real neto
ka gjasa té jet€ mé i larté se ai i paraqitur.

Pér kéto arsye, opsioni 2 ofron balancén mé t€ mir€ ndérmjet kostos s€ zbatimit dhe pérfitimeve
rregullatore, institucionale dhe ekonomike.

ARSYETIMI I OPSIONIT TE PREFERUAR

Shpjegoni arsyet pér zgjedhjen e opsionit té preferuar. Ju lutemi jepni nése éshté e mundur koston dhe
pérfitimin me vieré té pércaktuar monetare. (jo mé shumé se 7 rreshta)

Opsioni i preferuar €shté miratimi 1 nj€ ligji t€ ri pér kérkesat e transparencés pér emetuesit e titujve,
pasi ky opsion €shté 1 vetmi g€ siguron njé kuadér t€ ploté, t€ unifikuar dhe t€ harmonizuar me acquis
té Bashkimit Evropian, duke mundésuar standardizim t€ raportimit, rritje t€ transparencés dhe
pérmirésim t&€ mbrojtjes s€ investitoréve.

Risité kryesore té projektligjit jané:

* ngritja n€ nivel ligji e kérkesave té transparencés q€ aktualisht rregullohen kryesisht népérmjet aktit
nénligjor;

* vendosja e rregullave t€ detajuara pér raportet financiare vjetore dhe gjashtémujore té emetuesve;

» zgjerimi dhe harmonizimi i1 kérkesave pér raportimin e zotérimeve té€ réndé€sishme dhe instrumenteve
financiare g€ japin té drejta ekonomike t€ ngjashme;

* krijimi i bazg€s ligjore pér mekanizmin zyrtar t€ ruajtjes sé informacionit t€ rregulluar;
* krijimi i bazg€s ligjore pér zbatimin e formatit unik elektronik té raportimit (ESEF);
* pérafrimi me kérkesat e Pikés s¢ Vetme Evropiane té Aksesit (ESAP);

« forcimi 1 kompetencave mbikéqyrése té Autoritetit t&€ Mbikéqyrjes Financiare dhe vendosja e njé
sistemi proporcional masash administrative dhe sanksionesh.

Ky opsion garanton rregullim t& qarté t€ informacionit periodik dhe t€ vazhdueshém, si dhe té
njoftimeve pér zotérimet e réndésishme, duke rritur besueshmériné dhe funksionimin e tregut té
kapitalit.

Projektligji nuk parashikon kosto shtesé pér buxhetin e shtetit (0 leké), ndérsa pér subjektet e tregut
parashikohen kosto administrative t€ kufizuara pér pajtueshmeéri.

Nga piképamja ekonomike, né€ njé skenar konservator, ndérhyrja rezulton me pérfitime vjetore rreth
9.5 milioné leké& dhe me njé vleré aktuale neto (VAN) pozitive rreth 21.59 milion€ leké né nj€ horizont
10-vjecar.

Pér kéto arsye, opsioni i preferuar ofron balancén mé t€ miré ndérmjet kostove té zbatimit dhe
pérfitimeve rregullatore, ekonomike dhe institucionale.




Kostoja e pérllogaritur né total e opsionit té preferuar mbi buxhetin e shtetit gjaté periudhés 3-vjecare
menjéheré pas miratimit té ligjit (kostoja né total né lek, cmimet aktuale, né terma nominalé):

Viti 1 Viti 2 Viti 3
0 0 0

KONSULTIMI
Jepni njé pérmbledhje t€ ¢do konsultimi t€ kryer (me ké dhe si jeni konsultuar?).

Konsultimi publik pér projektligjin éshté realizuar n€ disa forma pér té siguruar pérfshirjen e paléve té
interesuara dhe transparencén e procesit. Projektligji €shté publikuar pér konsultim né€ fagen zyrtare té
Autoritetit dhe né€ Regjistri Elektronik pér Njoftimet dhe Konsultimet Publike (RENJKP), si dhe éshté
dérguar pér mendime dhe komente tek institucione dhe aktoré té€ tregut financiar, pérfshiré Bursén
Shqiptare té Titujve, Bankén e Shqipérisé, Shoqatén e Bankave dhe emetues potencialé.

Gjithashtu, n€ datén 26 mars Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare zhvilloi njé tryez€ teknike konsultimi
né bashképunim me Ministrin€ e Ekonomis€ dhe Inovacionit dhe mbéshtetje t&€ GIZ, me pjes€marrjen e
paléve té interesuara, me q€llim marrjen e komenteve, diskutimin e ¢€shtjeve kryesore t€ zbatimit dhe
rritjen e ndérgjegjésimit mbi kérkesat e projektligjit.

Nj€ pjesé e komenteve t€ marra, veganérisht ato g€ lidhen me unifikimin e terminologjisé dhe rritjen e
qartésisé s¢ dispozitave, jané reflektuar né versionin pérfundimtar t€ projektligjit. Komentet q€ nuk jané
marré né€ konsideraté lidhen kryesisht me propozime qé€ devijojné nga qéllimi i pérafrimit t&€ ploté me
legjislacionin e Bashkimit Evropian.

Projektligji u publikua ne RENJKP gjatw pwriudhws 18.03.2026-20.04.2026. Gjaté procesit té
konsultimit népérmjet Regjistrit Elektronik pér Njoftimet dhe Konsultimet Publike (RENJKP) dhe
konsultimit ndérinstitucional, projektligji &shté shqyrtuar nga Banka e Shqipérisé, Ministria e Drejtésisé,
Agjencia e Inteligjencés Financiare, Ministria e Financave, Autoriteti i Konkurrencés, Ministri 1 Shtetit
dhe Kryenegociator, Shoqata Shqiptare e Bankave, si dhe Bashkimi i Dhomave t€ Tregtisé dhe Industrisé
s€ Shqipéris€. Nj€ pjesé e institucioneve kané paraqitur komente dhe sugjerime konkrete, ndérsa Banka
e Shqipéris€ dhe Ministria e Drejtésisé kan€ shprehur dakord€sin€ e tyre me projektligjin pa propozuar
ndryshime

Né¢ total jan€ administruar 32 komente. Pjesa mé e madhe e komenteve éshté reflektuar plotésisht ose
pjesérisht né€ projektligj, veganérisht ato g€ lidhen me terminologjin€, harmonizimin me legjislacionin
né fuqi, qartésimin e dispozitave, raportimin financiar, procedurat e transparencés dhe pérputhshmériné
me acquis t€ Bashkimit Evropian. Komentet q€ nuk jané reflektuar lidhen kryesisht me propozime g€ do
té sillnin mospérputhje me Direktivén 2004/109/KE ose qé€ dilnin jashté objektit dhe fushés s€ zbatimit
té projektligjit.

ZBATIMI DHE MONITORIMI

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

Zbatimi dhe monitorimi 1 kétij ligji do t&€ kryhen nga Autoriteti 1 Mbikéqyrjes Financiare, n€ pérputhje
me kompetencat e tij mbikéqyrése né fushén e tregjeve té€ kapitalit. Autoriteti do t€ mbikéqyré
pérmbushjen nga emetuesit t€ detyrimeve pér publikimin dhe raportimin e informacionit sipas kérkesave
té ligjit dhe akteve nénligjore t€ nxjerra n€ zbatim té tij.

Gjithashtu, Autoriteti do t€ monitorojé funksionimin dhe efektivitetin e kuadrit té ri rregullator dhe, kur
&shté e nevojshme, do t&€ ndérmarré masa mbikéqyrése dhe do té pérgatisé aktet nénligjore pér zbatimin
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e tij. Monitorimi do té realizohet pérmes krijimit t€ njé mekanizmi té rregullt vlerésimi qé do t&€ analizojé
progresin e zbatimit, do t€ identifikojé pengesat dhe do t& sigurojé korrigjime t€ menjéhershme. Ky
proces do t& mbéshtetet edhe me ndihmén e ekspertéve ndérkombétaré dhe asistencén teknike nga BE.
Shogqérité do t€ duhet t€ sigurojné pérputhshmérin€ me kérkesat e Ligjit dhe akteve nénligjore né zbatim
té tij.

PJESA 2: BAZA KRYESORE E ANALIZES DHE E PROVAVE

Historik
Jepni kontekstin e politikés.

Transparenca e emetuesve té titujve té€ pranuar pér tregtim né tregje t€ rregulluara (Burs€) pérbén njé
element themelor pér funksionimin e drejté, efikas dhe t€ besueshém té tregjeve t€ kapitalit. N& nivel té
Bashkimit Evropian, kjo fushé rregullohet kryesisht nga Direktiva 2004/109/EC, e cila vendos kérkesa
minimale pér publikimin e informacionit periodik dhe t€ vazhdueshém, si dhe pér njoftimin e zoté€rimeve
té réndésishme né kapital dhe té drejtave t€ votés.

Ky regjim éshté zhvilluar dhe pérditésuar ndér vite pérmes akteve té tjera t€ BE-s€, pérfshiré Direktiva
2007/14/EC dhe ndryshimet e mévonshme té€ viteve 2008, 2010, 2013, 2021, 2022 dhe 2023, duke
reflektuar zhvillimet né tregjet financiare, rritjen e kérkesave pér transparencé dhe avancimet né
standardizimin dhe digjitalizimin e raportimit.

N¢ planin kombétar, kuadri ligjor g€ rregullon tregun e titujve né€ Republikén e Shqipéris€ ka kaluar né disa
faza zhvillimi. Fillimisht, kjo fushé &shté rregulluar nga Ligji nr. 8080, daté 01.03.1996 "Pér letrat me
vleré", 1 ndryshuar me ligjin nr. 8168, daté 05.12.1996, me ligjin nr. 8745, daté 22.02.2001 dhe me ligjin
nr. 9572, dat€ 03.07.2006, i cili pérbén kuadrin fillestar pér rregullimin e tregut té titujve né Shqipéri.

Mé pas, kjo fushé u zhvillua mé tej me miratimin e Ligjit nr. 9879, daté 21.02.2008 "Pér Titujt", 1 cili
vendosi bazat pér rregullimin e instrumenteve financiare dhe funksionimin e tregut té titujve.

N¢ vijim, me Ligjin nr. 10158, daté 15.10.2009 "Pé&r obligacionet e shoqérive aksionare dhe té€ qeverisé
vendore" u synua pérmirésimi 1 kuadrit ligjor pér emetimin e titujve t€ borxhit, duke krijuar njé bazé mé té
qarté pér zhvillimin e kétij segmenti té tregut. Ky ligj u shfuqizua mé pas me miratimin e ligjit pér tregjet
e kapitalit.

Njé zhvillim mé i avancuar 1 kuadrit rregullator u arrit me miratimin e Ligjit nr. 62, daté 14.05.2020 "Pér
tregjet e kapitalit", 1 cili vendosi bazat moderne t€ funksionimit t€ tregut té kapitalit né Republikén e
Shqipéris€ dhe synoi njé€ pérafrim t€ pjesshém me legjislacionin e Bashkimit Evropian né kété fushé.

NEé zbatim té kétij ligji, &sht€ miratuar Rregullorja nr. 5, daté 26.01.2023 “Pér kérkesat e transparencés né
lidhje me informacionin e shoqgérive té listuara”, e cila synoi pérafrimin e pjesshém me kérkesat e acquis té
BE-s€ né fushén e transparencés. Megjithaté, kjo rregullore mbetet njé akt nénligjor dhe nuk pérfagéson
nj€ transpozim t€ ploté dhe té€ konsoliduar té standardeve evropiane.

Zhvillimi 1 tregut t€ kapitalit né Shqipéri ka qené gradual dhe i kufizuar, duke reflektuar fazén fillestare té
kétij tregu dhe strukturén e tij aktuale. Tregu dominohet kryesisht nga titujt e qeveris€, ndérsa aktivitetet e
emetimit t€ titujve nga sektori privat kané gené t€ kufizuara dhe t&€ zhvilluara kryesisht pérmes ofertave
private. Aktivitetet e para t€ emetimit té titujve korporativé datojné qé prej vitit 2011, me zhvillimin e tregut
té titujve t&€ borxhit t€ emetuara pérmes ofertave private, duke krijuar njé bazé fillestare emetuesish qé i
nénshtrohen detyrimeve té transparencés dhe raportimit, megjithése kéta tituj nuk tregtohen né tregje t&é
rregulluara.



Njé hap i réndé€sishém institucional n€ zhvillimin e tregut ishte krijimi i burs€s shqiptare té titujve (ALSE)
me kapital privat n€ vitin 2017 dhe fillimi i operimit t& saj né vitin 2018, duke vendosur bazat pér
funksionimin e njé tregu t€ organizuar dhe pér zhvillimin e métejshém té infrastrukturés sé tregut té
kapitalit.

Zhvillime té métejshme jané evidentuar n€ vitin 2023, kur pér heré té paré u realizua njé emetim i titujve
té borxhit pé€rmes ofertés publike, duke shénuar njé moment té rénd€sishém né aktivizimin praktik t€ tregut
té rregulluar dhe né zbatimin e kérkesave pér transparencé sipas standardeve pérkatése.

N¢ nivel politikash, kjo fushé mbéshtetet edhe nga dokumente strategjike kombétare. N& mbéshtetje t&
zhvillimit t& tregut t& kapitalit, me Vendimin e Késhillit t€ Ministrave nr. 266, daté 27.04.2023 &shté
miratuar dokumenti politik “Pér krijimin e njé mjedisi mundésues pér zhvillimin e tregjeve té kapitalit né
Shqipéri 2023-2027”, 1 cili identifikon transparencén dhe besimin e investitoréve si elementé ky¢ pér
zhvillimin e tregut dhe parashikon njé séré masash pér nxitjen e kétij tregu.

Aktualisht, numri 1 emetuesve té titujve t€ pranuar pér tregtim né tregje t€ rregulluara né Republikén e
Shqipéris€ mbetet shumé i kufizuar, duke u reflektuar né njé€ numér minimal subjektesh qé 1 nénshtrohen
né praktiké detyrimeve t€ plota té transparences.

Paralelisht, detyrimet qé lidhen me transparencén dhe raportimin ndikohen edhe nga akte té tjera té
legjislacionit né fuqi, si ligji pér kontabilitetin dhe pasqyrat financiare, ligji pér shogérité tregtare dhe
legjislacioni né fuqi pér auditimin ligjor.

Pavarésisht kétij zhvillimi gradual, kuadri ekzistues rregullator mbetet 1 shpérndaré né disa akte ligjore dhe
nénligjore dhe nuk reflekton plotésisht zhvillimet mé t€ fundit t€ acquis t€ Bashkimit Evropian né kété
fushé.

Problemi né shqyrtim

1. Pérshkruani natyrén e problemit.

2. Identifikoni shkaget e problemit.

3. Pérshkruani shtrirjen e problemit.

4. Identifikoni grupet e prekura nga ky problem - qeveria / biznesi / shogéria civile / qytetarét.
5. Vierésoni nése problemi mund té trajtohet ose jo pérmes njé ndryshimi té politikave.

Natyra e problemit.

Problematikat e identifikuara kanw karakter kryesisht rregullator. Kuadri aktual rregullator né Republikén e
Shqipéris€ nuk pérmban njé rregullim t€ ploté, t€ unifikuar dhe t€ pérditésuar né nivel ligji pér detyrimet e
transparencés s€ emetuesve té titujve, duke krijuar boshlléqe, fragmentarizim dhe mungesé sigurie juridike né
zbatimin e tyre. Dispozitat ekzistuese né kété fushé jané t€ shpérndara né€ akte t€ ndryshme ligjore dhe
nénligjore, t€ hartuara né€ periudha t&€ ndryshme dhe jo gjithmoné t&€ harmonizuara ndérmjet tyre, ¢cka krijon
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fragmentarizim t€ kuadrit normativ, mbivendosje apo boshllége rregullatore, si dhe mungesé sigurie
juridike né interpretimin dhe zbatimin e kétyre detyrimeve nga subjektet e interesuara. Kjo situaté
véshtiréson zbatimin e njé qasjeje koherente dhe efikase né raport me kérkesat e transparencés dhe
mbikéqyrjes sé€ tregut t€ kapitaleve. Si pasojé, rritet rreziku i interpretimit jo t€ njéjté t€ kérkesave ligjore,
cenimit t& transparencés sé tregut dhe uljes s€ efektivitetit t&€ mbrojtjes sé investitoréve.

Né ményré mé konkrete, kuadri ekzistues nuk siguron njé rregullim t€ ploté dhe t&€ standardizuar pér
kérkesat mbi pérmbajtjen, formatin dhe afatet e publikimit t€ raporteve financiare vjetore dhe gjashtémujore
té emetuesve, pérfshiré pasqyrat financiare, raportet ¢ menaxhimit dhe deklaratat e pérgjegjésisé. Mungesa
e standardeve té qarta mund t€ ndikoj€ né krahasueshméring, cilé€siné dhe besueshmériné e informacionit
té publikuar.

Gjithashtu, kuadri aktual nuk rregullon né ményré té ploté publikimin, shpérndarjen dhe aksesin né
informacionin e rregulluar, pérfshiré raportet periodike, informacionin e vazhdueshém dhe njoftimet qé
ndikojné né vendimmarrjen e investitoréve. Kjo mund té kufizojé aksesin e barabarté dhe né kohé té
investitoréve n€ informacionin e nevojshém pér vlerésimin e investimeve.

Njé problematiké tjetér lidhet me raportimin e zotérimeve té réndésishme né kapital, t€ drejtave t€ votés
dhe instrumenteve financiare qé krijojné ekspozim ekonomik ndaj aksioneve t€ emetuesit. Mungesa e njé
rregullimi t€ ploté kufizon transparencén mbi strukturén e pronésisé dhe mund té€ pengoj€ identifikimin né
kohé té ndryshimeve t€ réndésishme né kontrollin e emetuesve.

Po ashtu, kuadri ekzistues nuk siguron mekanizma té ploté pér ruajtjen afatgjaté, administrimin dhe aksesin
publik né informacionin e publikuar. Kjo véshtiréson gjetjen, verifikimin dhe pérdorimin e informacionit
historik nga investitorét, ndérmjetésit financiaré dhe autoritetet mbikéqyrése.

Mungojné gjithashtu dispozita t€ plota q€ adresojné zhvillimet mé té fundit t€ acquis t& Bashkimit Evropian,
pérfshiré pérdorimin e formatit unik elektronik té raportimit (ESEF) dhe pérgatitjen pér integrimin me Pikén
e Vetme Evropiane t€ Aksesit (ESAP), duke kufizuar pérafrimin e tregut shqiptar té kapitalit me standardet
evropiane.

Si pasojé e kétyre mangésive, rritet rreziku 1 interpretimit jo t&€ njéjté t& kérkesave ligjore, asimetria e
informacionit ndérmjet emetuesve dhe investitoréve, kostot e pajtueshmérisé pér subjektet e tregut dhe
véshtirésité né ushtrimin efektiv t€ funksioneve mbikéqyrése nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare. Kjo
ndikon negativisht n€ transparencén, integritetin dhe zhvillimin e tregut t€ kapitalit.

Problemi prek né ményra t€ ndryshme grupet e pérfshira né tregun e kapitalit. P&r emetuesit, mungesa e njé
kuadri t€ konsoliduar rrit pasigurin€ juridike, kostot e pajtueshmérisé dhe rrezikun e mosrespektimit té
kérkesave rregullatore. Pér investitorét, informacioni jo i1 standardizuar ose i1 véshtiré pér t'u aksesuar
redukton cilésin€é e vendimmarrjes investuese dhe rrit asimetriné e informacionit. P& ndérmjetésit
financiar€, mungesa e standardizimit rrit kostot e kérkimit, verifikimit dhe pérpunimit t&€ informacionit. Pér
Autoritetin e Mbikéqyrjes Financiare, fragmentarizimi i kuadrit rregullator véshtiréson mbikéqyrjen,
zbatimin e kérkesave dhe marrjen e masave administrative. Né nivel tregu, kéto problematika ndikojné
negativisht né transparencén, integritetin dhe zhvillimin e tregut té kapitalit.

Shkaget e problemit.
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Shkaku kryesor i problemit lidhet me mungesén e nj€ akti ligjor t€ posagém qé té rregullojé né ményré té
ploté, t€ unifikuar dhe t€ harmonizuar detyrimet e transparencés s€¢ emetuesve té titujve. Kuadri ekzistues
mbéshtetet né njé kombinim dispozitash ligjore dhe nénligjore t€ shpérndara né akte t€ ndryshme, pa njé
strukturé t€ integruar qé té pércaktojé né ményré t€ qarté t€ gjitha kérkesat pér raportimin periodik,
publikimin e informacionit t&€ rregulluar, raportimin e zotérimeve t&€ réndésishme dhe ruajtjen e
informacionit.

Njé shkak i réndésishém lidhet me faktin se legjislacioni aktual nuk reflekton né ményré t& ploté kérkesat
e Direktivés 2004/109/EC dhe akteve t€ saj ndryshuese e zbatuese. Pér pasojé, mungojné ose nuk jané té
rregulluara n€ ményré t€ ploté elementé t€ till€ si pérmbajtja dhe afatet e raportimit vjetor dhe gjashtémujor,
kérkesat pér njoftimin e zotérimeve té réndésishme dhe instrumenteve financiare té lidhura, standardet pér
publikimin dhe shpérndarjen e informacionit t€ rregulluar, si dhe mekanizmat e ruajtjes dhe aksesit né
informacion.

Njé faktor tjetér €shté evoluimi i vazhdueshém 1 acquis t€ Bashkimit Evropian né fushén e transparences, i
cili ka sjellé kérkesa té reja lidhur me digjitalizimin e raportimit financiar, pé€rdorimin e formatit unik
elektronik té raportimit (ESEF), si dhe zhvillimet g€ lidhen me Pikén e Vetme Evropiane té€ Aksesit (ESAP).
Kéto zhvillime nuk jané pasqyruar ende plotésisht né kuadrin kombétar.

Gjithashtu, mungesa e njé kuadri t€ konsoliduar ka sjell€ praktika t€ ndryshme interpretimi dhe zbatimi nga
subjektet e tregut, duke rritur kostot e pajtueshmérisé, pasiguriné juridike dhe véshtirésité n€ ushtrimin e
funksioneve mbikéqyrése nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare.

Zhvillimi ende 1 kufizuar i tregut té€ kapitalit né Shqipéri, 1 karakterizuar nga njé numér 1 vogél emetuesish
dhe aktivitet 1 munguar né tregun e aksioneve, ka béré€ qé nevoja pér njé kuadér té plot€ dhe modern té
transparencés t€ mos adresohet né ményré t€ ploté deri mé sot, duke krijuar boshllége rregullatore qé
pengojné zhvillimin e métejshém te tregut.

Shtrirja e problemit.

Problemi prek té gjithé emetuesit e aksioneve ose titujve t€ borxhit t€ pranuar pér tregtim né tregje té
rregulluara, aksionarét ose personat qé kalojné pragjet e njoftimit, shoqérité komisionere, institucionet e
kreditit, kujdestarét, operatorin e tregut, audituesit ligjoré dhe veté AMF-né si autoritet kompetent.

Pasojat kryesore. Mungesa e standardizimit sjell asimetri mé t€ larté informacioni, ul krahasueshmériné
dhe pérdorshmériné e t€ dhénave pér investitorét, rrit kostot e verifikimit dhe t€ kérkesave ad hoc, si dhe
dobéson efektivitetin e mbikéqyrjes dhe sanksionimit. N& mungesé t€ rregullave t€ qarta pér njoftimin e
pragjeve, pér instrumentet me efekt ekonomik t&€ ngjashém dhe pér ruajtjen gendrore té€ informacionit, rritet
rreziku qé tregu t€ mos reagojé né€ ményré té€ ploté dhe né kohé ndaj informacionit material.

A mund té trajtohet problemi pérmes ndryshimit t€ politikave? Po. Problemi mund té trajtohet pérmes
ndryshimit t€ politikave publike, pasi lidhet me rregullimin e detyrimeve té transparencés né tregun e
kapitalit, standardet e publikimit dhe raportimit t&€ informacionit, mbrojtjen e investitoréve dhe ushtrimin e
kompetencave mbikéqyrése. Pér shkak se kéto ¢éshtje kané karakter rregullator dhe ndikojné né
funksionimin e tregut, transparencén dhe siguriné juridike t€ pjesémarrésve, adresimi i tyre kérkon
ndérhyrje né€ kuadrin ekzistues t€ politikave dhe rregullimit. Né mungesé€ té njé ndérhyrjeje té tillg,
problematikat e identifikuara do té vazhdonin t€ prodhonin efekte negative mbi transparencén e tregut,
aksesin né informacion dhe mbrojtjen e investitoréve. Problemi nuk &shté thjesht teknik, por lidhet me
mosfunksionimin e tregut, pamundesinw pwr mbrojtjen efektive tw investitoréve dhe mosharmonizimit tw
legjislacionit tw brendshwm me acquis t& BE-sé.
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Pasojat mbi investitorét dhe tregun: Informacioni i pakrahasueshém, jo i standardizuar ose i véshtiré pér t’u
aksesuar ul cilésiné e vendimmarrjes s€ investitoréve dhe mund té rrisé premion e rrezikut né treg, duke
ndikuar negativisht né€ koston e kapitalit pér emetuesit. Pér njé treg né€ zhvillim, ku besimi dhe transparenca
jané parakushte pér likuiditet, ky problem ka réndési t€ vecanté.

Problemi i proporcionalitetit dhe i qartésisé s€ detyrimeve. Njé regjim i shpérndaré dhe i vjetéruar rrit gjasat
pér moszbatim t& pavullnetshém (shkelje formale), ve¢anérisht kur mungojné udhézime standarde pér
formatet, kanalet e publikimit, ruajtjen dhe njoftimet. Kjo rrit kostot e pajtueshmérisé (compliance) dhe
rrezikun ligjor pér emetuesit, ndérkohé qé redukton efektivitetin e mbikéqyrjes.

Arsyeja e ndérhyrjes

6.  Shpjegoni pse geveria e sheh té nevojshme té ndérhyjé.

7 Shpjegoni se ¢faré shpreson té trajtojé qgeveria népérmjet késaj ndérhyrjeje.

8. Shpjegoni se si i mbéshtet kjo ndérhyrje objektivat e nivelit té larté té geverisé.
9 Rendisni punén ekzistuese qé éshté realizuar tashmé.

Arsyeja pér Ndérhyrje

Ndérhyrja e geverisw €shté e nevojshme pasi transparenca né tregun e kapitalit perben nje ceshtje me interes
te larte publikdhe lidhet drejtpérdrejt me funksionimin e drejt€ dhe efikas té tregut. Investitorét marrin
vendime mbi bazén e informacionit financiar dhe jo financiar t€ emetuesve; né rastet kur ky informacion
€shté 1 vonuar, jo 1 krahasueshém ose jo i1 aksesueshém né ményré té barabarté, démtohen procesi i formimit
té gmimeve, besimi i tregut dhe mbrojtja e investitoréve.

N¢ kéto kushte, mungesa e transparencés krijon asimetri informacioni dhe pérbén njé formé t€ déshtimit t&
tregut, pasi emetuesit mund t€ kené stimuj t€ pamjaftueshém pér t€ publikuar informacion té ploté dhe né
kohé pa ndérhyrje rregullatore. Kjo situaté justifikon ndérhyrjen e geveris€ pér té reduktuar kété asimetri,
pér t& rritur besimin né treg dhe pér t€ mbrojtur investitorét.

Gjithashtu, kuadri aktual rregullator nuk pérmban nj€ rregullim té ploté, t€ unifikuar dhe té pérdité€suar né
nivel ligji pér transparencén e emetuesve té titujve, duke krijuar boshlléqe rregullatore, fragmentarizim dhe
mungesé sigurie juridike n€ zbatimin e tij.

Né mungesé té rregullave té€ detyrueshme, emetuesit mund t€ kené stimuj t€ pamjaftueshém pér té€ publikuar
informacion té ploté dhe né kohé, ndérsa investitorét nuk jan€ né gjendje t€ internalizojné plotésisht kostot
qé€ rrjedhin nga mungesa e transparencés

Né kété kontekst, ndérhyrja mbéshtet objektivat kombétare pér forcimin e tregjeve financiare, pérmirésimin e klimés
s€ financimit pér biznesin dhe pérafrimin me acquis t€ Bashkimit Evropian. Ndérhyrja €shté e nevojshme pér té
garantuar koherencé, siguri juridike, zbatim té njétrajtshém dhe pérgatitje pér mekanizmat e ardhshém
evropiané.

Kjo nismw synon té€ vendos€ njé€ regjim té vetém, t€ harmonizuar dhe t€ zbatueshém té transparencés, duke
pércaktuar qarté fushén e zbatimit (emetuesit me tituj t€ pranuar pér tregtim né tregje t€ rregulluara),
detyrimet periodike dhe t€ vazhdueshme t€ raportimit, mekanizmat e publikimit dhe ruajtjes sé
informacionit, si dhe kompetencat mbikéqyrése dhe sanksionuese t&€ Autoritetit t¢ Mbikéqyrjes Financiare.
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Né nivel kombétar, rregullimi i transparencés s¢ emetuesve mbéshtetet kryesisht né akte nénligjore dhe
dispozita t& shpérndara né legjislacionin ekzistues, pérfshiré Rregulloren nr. 5, daté 26.01.2023, i
mbeshtetur ne nje kuader ligjor te posagem dhe te konsoliduar, cka kufizon koherencen normative dhe
sigurine juridike ne zbatimin e detyrimeve perkatese.N& nivel t€ Bashkimit Evropian, regjimi i
transparencés s¢ emetuesve €shté konsoliduar pérmes Direktivés 2004/109/EC dhe akteve té saj zbatuese,
ndérsa zhvillimet e fundit jané t€ fokusuara me digjitalizimin e raportimit financiar dhe aksesin e
centralizuar n€ informacion. N¢& kété kuadér, kjo nismw parashikon zbatimin e formatit unik elektronik t&
raportimit (ESEF) nga viti 2028 dhe krijon bazén pér integrimin e ardhshém me Pikén e Vetme Evropiane
té Aksesit (ESAP), né pérputhje me standardet evropiane té transparencés dhe aksesit né informacion.

7. Cfaré synon té trajtojé qeveria pérmes késaj ndérhyrjeje

Népérmjet kwsaj ndwrhyrje synohet t€ vendosen rregulla t€ qarta dhe té€ harmonizuara pér publikimin e
informacionit periodik dhe t€ vazhdueshém nga emetuesit e titujve, pérfshiré raportet financiare vjetore dhe
gjasht€émujore, si dhe detyrimet pér njoftimin e pjesémarrjeve t€ réndésishme né kapital dhe informacioneve
té tjera q€ ndikojné né vendimmarrjen e investitoréve. Gjithashtu, ndérhyrja synon té rrisé transparencén
dhe integritetin e tregut, duke siguruar qé investitorét t€ kené akses n€ informacion té ploté, t€ sakté dhe né
kohé. N t&€ njéjté€n kohé, kjo nismw kontribuon né pérafrimin e métejshém té kuadrit rregullator me
standardet e Bashkimit Evropian né fushén e transparencés s¢ tregut dhe raportimit financiar.

8. Si e mbéshtet kjo ndérhyrje objektivat e nivelit té larté té qeverisé

Kjo ndérhyrje mbéshtet objektivat strategjiké t€ qeverisé pér zhvillimin e tregjeve financiare, pérmirésimin
e klimés sé investimeve dhe rritjen e besimit t€ investitoréve.

N¢ kété kuadér, ajo éshté né pérputhje me dokumentet kryesore strategjike kombétare, pérfshiré:

o Strategjin€ Kombétare pér Zhvillim dhe Integrim (SKZHI), e cila parashikon zhvillimin e tregjeve
financiare dhe pérafrimin me acquis t€ Bashkimit Evropian;

o Strategjin€é e Zhvillimit t€ Biznesit dhe Investimeve 2021-2027, e cila synon rritjen e
konkurrueshmérisé dhe zgjerimin e aksesit né financim,;

e Dokumentin politik pér zhvillimin e tregjeve té kapitalit 2023—2027, miratuar me Vendimin e
Ké&shillit t€ Ministrave nr. 266, daté 27.04.2023, i cili identifikon si prioritete rritjen e transparences,
forcimin e besimit t€ investitoréve dhe pérmirésimin e kuadrit rregullator.

Né kété ményré, ndérhyrja kontribuon né krijimin e njé tregu kapitali mé t&€ besueshém, mé transparent dhe
mé té integruar me standardet evropiane.

9. Puna ekzistuese e realizuar

Kjo ndérhyrje ndértohet mbi punén ekzistuese té realizuar né kuadér té€ kuadrit rregullator financiar,
pérfshiré Ligjin nr. 62/2020 “Pér Tregjet e Kapitalit”, ligjin pér kontabilitetin dhe pasqyrat financiare, si
dhe aktet nénligjore t€ Autoritetit t€ Mbikéqyrjes Financiare, vecanérisht Rregulloren nr. 5, dat€ 26.01.2023
“Pér kérkesat e transparencés né lidhje me informacionin e shoqérive té listuara”, Rregulloren nr. 71, daté
28.04.2023 “Pér ndalimin e abuzimit me tregun”, Rregulloren nr. 89, daté 31.05.2023 “Pér kriteret e
licencimit dhe funksionimit t&€ bursave dhe operatoréve té€ tregut qé véné né€ funksion veprimtariné e njé
tregu té rregulluar”, Rregulloren nr. 88, daté 31.05.2023 “Pér licencimin dhe funksionimin e platformés
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shumépaléshe té tregtimit (PSHT) dhe platformés sé organizuar té tregtimit (POT)”, si dhe aktet e tjera
nénligjore t€ miratuara né€ zbatim t€ Ligjit nr. 62/2020 “Pér Tregjet e Kapitalit”. Ndérhyrja mbéshtetet
gjithashtu né praktikén mbikéqyrése t&€ Autoritetit t&€ Mbikéqyrjes Financiare dhe né procesin e
vazhdueshém té€ harmonizimit t€ legjislacionit shqiptar me acquis t€ Bashkimit Evropian.

N¢é kuadér té€ zhvillimit t€ tregut t€ kapitalit dhe p&€rmirésimit té kuadrit rregullator né€ kété fushé, jané
ndérmarré njé séré hapash té réndésishém institucionalé dhe rregullatoré.

Njé element kyc ka gené zhvillimi i infrastrukturés s€ tregut t€ kapitalit, pérfshiré krijimin dhe funksionimin
e bursés shqiptare té titujve (ALSE). Megjith€se aktiviteti 1 saj mbetet ende i kufizuar, ajo pérbén njé hap
té réndésishém drejt zhvillimit t€ njé tregu té€ organizuar dhe rritjes s€ nevojés pér transparencé té
standardizuar.

Paralelisht, €shté forcuar roli mbikéqyrés 1 Autoritetit t€ Mbikéqyrjes Financiare (AMF), pérmes
pérmirésimit t€ praktikave t€ mbikéqyrjes dhe raportimit, si dhe forcimit t€ kapaciteteve institucionale,
teknike dhe analitike. Kjo pérfshin zhvillimin e proceseve t€ mbikéqyrjes, rritjen e kapaciteteve
profesionale té€ stafit dhe publikimin e udhézimeve, raporteve vjetore dhe dokumenteve orientuese pér
pjesémarrésit né treg. Gjithashtu, AMF ka ndérmarr€ iniciativa pér rritjen e ndérgjegjésimit dhe edukimit
té pjesémarrésve né treg, pérmes organizimit t€ tryezave té€ diskutimit, aktiviteteve informuese dhe
komunikimit t€ vazhdueshém me aktorét e tregut. Kéto zhvillime tregojné njé€ progres t€ réndésishém
institucional né drejtim té rritjes s€ disiplinés s€ tregut dhe transparencés.

Né drejtim té pérafrimit me acquis t€ Bashkimit Evropian, jané ndérmarré hapa pér analizimin dhe
transpozimin gradual t€ akteve kryesore né fushén e tregjeve financiare, pérfshiré Direktiva 2004/109/EC
dhe kuadrin pér abuzimin né treg. Gjithashtu, jané reflektuar zhvillime t€ reja qé lidhen me raportimin e
géndrueshmérisé dhe digjitalizimin e raportimit financiar.

Njé tjetér zhvillim 1 rénd€sishém lidhet me pérmirésimin e kuadrit t€ raportimit financiar, pérmes zbatimit
té standardeve ndérkombétare té raportimit financiar (IFRS) dhe forcimit t€ rolit t€ auditimit ligjor dhe
kontrollit t€ cil€sis€ s€ pasqyrave financiare, duke kontribuar né€ rritjen e besueshmérisé sé informacionit
financiar.

Kéto zhvillime jané€ mbéshtetur edhe nga partneré ndérkombétaré, pérfshiré Bashkimin Evropian, Bankén
Botérore, BERZH, si dhe organizata té tjera si GIZ dhe SECO (Sekretariati Shtetéror Zvicerian pér Céshtjet
Ekonomike), té€ cilét kané kontribuar né forcimin e kapaciteteve institucionale, zhvillimin e tregut dhe
pérafrimin e kuadrit rregullator me standardet ndérkombétare.

Megjithaté, pavarésisht kétij progresi institucional dhe rregullator, ende mungon njé€ kuadér i ploté dhe 1
konsoliduar ligjor g€ t€ rregullojé né€ ményré t€ unifikuar transparencén e emetuesve té titujve.

Objektivi i politikés

1. Vendosni objektiva qé korrespondojné me problemin dhe shkaget e tij.

2. Sigurohuni gé objektivat e vendosur té korrespondojné me ato té dhéna né pérmbledhjen ekzekutive,
por mé té detajuara.

Sigurohuni qé objektivat jané specifike, té matshém, té arritshém, realé dhe né kohé.
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Objektivi i pérgjithshém

Objektivi 1 pérgjithshém 1 projektligjit &shté krijimi 1 njé kuadri t€ ploté, t€ unifikuar dhe t€ harmonizuar
ligjor pér transparencén e emetuesve té titujve t& pranuar pér tregtim né tregjet e rregulluara (Burs€), né
pérputhje me acquis t€ Bashkimit Evropian.

Projektligji synon té siguroj€ publikimin né koh€ dhe né ményré té standardizuar t€ informacionit periodik
dhe té vazhdueshém nga emetuesit, pérfshiré raportet financiare vjetore dhe gjasht€émujore, si dhe njoftimet
pér arritjen, tejkalimin ose rénien nén pragjet e zotérimeve té réndésishme né kapital.

Gjithashtu, ai synon t€ vendosé mekanizma t€ qarté pér shpérndarjen dhe ruajtjen e informacionit té
rregulluar, duke garantuar akses t€ shpejté, té barabarté dhe jodiskriminues pér investitorét dhe pérdoruesit
e tjeré té tregut.

Né funksion té€ digjitalizimit dhe pérafrimit me standardet e BE-s€, projektligji parashikon zbatimin e
formatit unik elektronik té raportimit (ESEF) dhe pérgatitjen pér integrimin me Pikén e Vetme Evropiane
té Aksesit (ESAP).

Rezultatet e synuara pérfshijné rritjen e transparencés dhe integritetit t€ tregut té kapitalit, forcimin e
mbrojtjes s€ investitoréve, pérmirésimin e funksionimit té tregut dhe rritjen e besueshmérisé dhe zhvillimit
té tij né pérputhje me standardet e Bashkimit Evropian.

Objektivat specifike
9. Sigurimi 1 respektimit té afateve ligjore pér njoftimin e arritjes, tejkalimit ose rénies nén pragjet 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% dhe 75% t€ pjesémarrjes né kapital, si dhe publikimi nga emetuesit
1 kétyre njoftimeve brenda 3 ditéve tregtimi.

10. Sigurimi 1 funksionimit efektiv t€ mekanizmit zyrtar t€ ruajtjes gendrore té informacionit té
rregulluar, duke garantuar akses té shpejté, t€ barabarté dhe jodiskriminues pér pérdoruesit fundoré.

11. Sigurimi i zbatimit té formatit unik elektronik pér raportet vjetore duke filluar nga 1 janari 2028
dhe, nga momenti 1 anétarésimit né¢ Bashkimin Evropian, aktivizimi i plot€ i detyrimeve té lidhura
me ESAP.

12. Krijimi, brenda vitit 2028, 1 njé baze monitorimi g€ mundéson uljen progresive té shkeljeve formale
né€ lidhje me afatet, pé€rmbajtjen dhe depozitimin e informacionit t€ rregulluar.

13. Pércaktimi i qarté dhe 1 ploté€ i t€ gjitha kategorive t€ informacionit t€ rregulluar dhe shpérndarja e
tyre sipas standardeve minimale t€ harmonizuara.

14. Rritja e aksesueshmérisé, shpejtésis€ dhe besueshmérisé s€ informacionit t€ rregulluar pér
investitorét, me qé€llim forcimin e besimit né€ treg dhe uljen e rrezikut t€ abuzimit me informacionin.

15. Krijimi 1 njé kuadri rregullator t& qarté dhe t€ harmonizuar q€ rrit gatishmériné pér listim té
shogérive qé synojné té financohen né tregun e kapitalit dhe lehtéson aksesin e tyre né financim
pérmes tregut t& rregulluar.

16. Rritja e besueshmérisé dhe atraktivitetit té tregut té kapitalit pér investitorét, népérmjet pérmirésimit
té transparencés dhe standardizimit té rregullave, né funksion t€ zhvillimit ekonomik dhe thellimit
té tregut financiar.
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Pérshkrimi i opsioneve té shqyrtuara

3. Pérshkruani opsionin e status quo-sé.
4. Identifikoni dhe pérshkruani té gjitha opsionet e politikave qé keni marré parasysh.

Shpjegoni se si jané identifikuar opsionet e politikés.

N¢ fazén e shqyrtimit paraprak u identifikuan katér opsione: (0) ruajtja e status quo-s€; (1) ndryshime
minimale dhe té pjesshme né€ kuadrin ekzistues; dhe (2) miratimi i njé ligji té posagém, t€ ploté dhe té
harmonizuar (3) opsioni jo-rregullator si njé variant q€ konsideron pérgatijen e udhézimeve, i cili nuk u
vlerésua 1 mjaftueshém pér t€ adresuar problemin.

Opsioni 0 — Mosveprim/mosndérhyrje ligjore. Ky opsion nénkupton ruajtjen e kuadrit aktual ligjor dhe

rregullator pa ndérhyrje té re legjislative. Né kété rast, kérkesat pér transparencén e emetuesve do té
vazhdonin t€ rregulloheshin nga dispozita t€ shpérndara né legjislacionin pér tregjet e kapitalit dhe né akte
nénligjore t€ Autoritetit t€ Mbikéqyrjes Financiare. Megjithaté, ky opsion nuk do t€ mundésonte njé
transpozim t€ ploté€ dhe t€ strukturuar t€ Direktivés s€ Transparencés dhe akteve t€ saj ndryshuese dhe do
té vazhdonte t€ krijonte mungesé qartésie dhe koherence né€ kuadrin rregullator.

Avantazhet

e Shmangia e kostove shtesé¢ rregullatore dhe administrative pér subjektet dhe institucionet.
e Mungesa e nevojés pér pérshtatje institucionale dhe teknike né afat t& shkurtér.
o Ruajtja e stabilitetit t€ kuadrit ekzistues pér subjektet aktuale.

Disavantazhet

e Vazhdimi i fragmentarizimit t€ kuadrit rregullator dhe mungesa e nj€ strukture t€ unifikuar.
e Pamundésia pér t€ siguruar pérafrim t€ plot€ me acquis té€ Bashkimit Evropian.

e Mungesé qartésie dhe sigurie juridike pér emetuesit dhe investitorét.

o Ruajtja e boshllégeve né raportim, akses dhe standardizim té informacionit.

o Ndikim negativ né zhvillimin e tregut t€ kapitalit dhe n€ besimin e investitoréve.

Opsioni 1 — Pérfshirja e kérkesave pér transparencén e emetuesve brenda ligjit pér tregjet e
kapitalit. Ky opsion do té€ kérkonte ndryshime dhe shtesa né ligjin ekzistues pér tregjet e kapitalit pér t&
pérfshiré kérkesat pér transparencén e emetuesve. Megjithaté, kjo qasje do ta bénte ligjin mé kompleks
dhe do t€ kufizonte krijimin e njé kuadri t€ qarté dhe t€ specializuar pér kété fushé, duke gené se kérkesat
pér transparencén pérbéjné nj€ regjim t€ vecanté rregullator n€ acquis t€ Bashkimit Evropian.

Avantazhet

o Konsolidimi i pjesshém i kérkesave né njé akt ligjor ekzistues.
e Reduktimi i shpérndarjes s€ dispozitave né akte t€ ndryshme.
e Shfrytézimi i njé€ kuadri ligjor tashmé t€ njohur pér institucionet dhe subjektet.

Disavantazhet

o Ruritja e kompleksitetit t€ ligjit pér tregjet e kapitalit, duke e béré mé pak té qarté dhe mé té
véshtiré pér t’u zbatuar.

e Mungesa e njé strukture t& dedikuar pér njé regjim specifik si transparenca.

e Véshtirési né transpozimin e ploté dhe t€ strukturuar t€ acquis t& BE-sé.
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o Fleksibilitet i kufizuar pér pérditésime té shpejta né pérputhje me zhvillimet e ardhshme t&€ BE-s¢.
e Rreziku i mbivendosjeve dhe paqartésive ndérmjet dispozitave ekzistuese dhe atyre té reja.

Opsioni 2 — Miratimi i njé ligji té ri té posacém pér kérkesat e transparencés pér emetuesit e titujve.

Ky opsion parashikon miratimin e njé€ ligji té ri t€ dedikuar, i cili rregullon n€ ményré t€ ploté, t&
unifikuar dhe t€ harmonizuar kérkesat pér transparencén e emetuesve t€ titujve t€ pranuar pér tregtim né
tregje t€ rregulluara.

Avantazhet

o Konsolidimi 1 kuadrit ligjor pér transparencén e emetuesve né njé akt t€ vetém, duke eliminuar
fragmentarizimin ekzistues dhe shpérndarjen e dispozitave né disa akte ligjore dhe nénligjore.

e Rritja e sigurisé juridike dhe e qartésisé rregullatore pér emetuesit dhe investitorét, duke reduktuar
paqartésité n€ interpretim dhe zbatim.

e Pérafrimi i ploté dhe 1 strukturuar me acquis té Bashkimit Evropian, pérmes transpozimit té
Direktivés s¢ Transparencés dhe akteve té saj shogéruese.

o Forcimi i kapaciteteve mbikéqyrése dhe efektivitetit t€ zbatimit nga Autoriteti 1 Mbikéqyrjes
Financiare, népérmjet nj€ kuadri mé té qarté dhe t€ standardizuar.

e Rritja e transparencés dhe e besimit té investitoréve, duke kontribuar né pérmirésimin e
funksionimit dhe integritetit t€ tregut té kapitalit.

o Mbéshtetja e zhvillimit té€ tregut té kapitalit dhe rritja e atraktivitetit té tij pér investitoré vendas
dhe ndérkombétaré.

e Mundésia pér pérshtatje t&€ métejshme me zhvillimet e ardhshme t€ acquis té€ BE-s€ (si ESEF,
ESAP dhe raportimi 1 géndrueshmérisé€), pérmes njé kuadri fleksibél dhe t€ qgéndrueshém.

Disavantazhet

e Kosto dhe koh€ mé e larté pér hartimin, konsultimin dhe miratimin e ligjit t€ ri, krahasuar me
opsionet alternative.

e Nevoja pér pérshtatje institucionale dhe teknike nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare dhe
subjektet e tregut pér zbatimin e kérkesave té reja.

e Rreziku i njé periudhe tranzitore komplekse, gjaté kalimit nga kuadri ekzistues n€ kuadrin e ri
ligjor.

e Mundésia e rritjes s€ barrés administrative n€ fazén fillestare t€ zbatimit, vecanérisht pér shkak té
kérkesave teknike dhe standardeve té reja.

e Nevoja pér koordinim ndérinstitucional me legjislacionin ekzistues (kontabiliteti, auditimi,
shoqérité tregtare), pér t€ shmangur mbivendosjet dhe pér té siguruar koherencé rregullatore.

Opsioni 2 vlerésohet si alternativa mé e pérshtatshme, pasi adreson né ményré t€ ploté dhe té
géndrueshme problemet e identifikuara né kuadrin aktual rregullator. Ky opsion mundéson krijimin e njé
regjimi t€ unifikuar dhe t€ harmonizuar t€ transparencés, rrit sigurin€ juridike dhe pérmiréson efektivitetin
e mbikéqyrjes, duke kontribuar njékohésisht né€ rritjen e besimit té investitoréve dhe zhvillimin e tregut té
kapitalit.

Opsioni 3 — Opsioni jo-rregullator. Ky opsion do té konsistonte né pérmirésimin e praktikave ekzistuese
pérmes udhézimeve ose rekomandimeve nga Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare, pa ndérhyrje té
drejtpérdrejté legjislative. Megjithaté, kjo qasje nuk do t&€ siguronte bazén ligjore t€ nevojshme pér
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vendosjen e detyrimeve t€ detyrueshme pér emetuesit dhe nuk do t&€ mundésonte pérafrimin e plot€ me
acquis t€ Bashkimit Evropian.

Avantazhet

o Kosto e ulét rregullatore dhe administrative pér subjektet.
o Fleksibilitet mé i madh n€ zbatim dhe pérshtatje graduale.
e Mundési pér zhvillim té praktikave t€ tregut pa ndérhyrje t€ menjéhershme ligjore.

Disavantazhet

e Mungesa e detyrueshmérisé ligjore dhe e mekanizmave efektivé t€ zbatimit.

e Nivel 1 pagéndrueshém dhe jo 1 njétrajtshém 1 transparencés ndérmjet subjekteve.
e Pamundésia pér té siguruar pérafrim me acquis t€ Bashkimit Evropian.

o Efektivitet 1 kufizuar n€ adresimin e problemeve strukturore t€ tregut.

e Rreziku qé subjektet t€ mos zbatojn€ n€ ményré té ploté rekomandimet.

3. Identifikimi i opsioneve té politikés

Opsionet e mésipérme jané identifikuar né kuadér t€ analizés s€ kuadrit ekzistues ligjor dhe té kérkesave té
acquis t€ Bashkimit Evropian n€ fushén e transparencés s¢ emetuesve. N& kété proces jané marré né
konsideraté praktikat rregullatore té Bashkimit Evropian, nevoja pér transpozimin e Direktivés sé
Transparencés dhe pérmirésimin e kuadrit t€ tregut t& kapitalit né Shqipéri, si dhe pérvoja e institucioneve
pérgjegjése pér hartimin dhe zbatimin e legjislacionit n€ kété fushé.

Vlerésimi i opsioneve/analizimi i ndikimeve

a) Identifikoni grupet e prekura.
b)Identifikoni llojet e ndikimeve pér secilin grup té prekur, béni dallimin midis ndikimeve té
drejtpérdrejta dhe jo té drejtpérdrejta.
c) Pér ndikimet e drejtpérdrejta:

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

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

d) Pér ndikimet jo té drejtpérdrejta:
a. Pérshkruani nga ana cilésore ndikimet jo té drejtpérdrejta mbi grupet e prekura.
b. Analizoni ndikimin mbi konkurrencén.

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

f)  Pérmblidhni vierésimin e opsioneve:
a. Paragqisni njé pasqyré pérmbledhése té té gjitha ndikimeve té opsioneve té analizuara.
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b. Shpjegoni se si ndikimet e té gjitha opsioneve té analizuara krahasohen me njéra-tjetrén.

Paragqisni pérllogaritjet mé té mira té pérgjithshme neto té ndikimit me vleré monetare té pércaktuar pér
¢do opsion (pérdor tabelén né Aneksin 2/b té kétij dokumenti).

Analiza e ndikimeve €shté ndértuar duke marré n€ konsideraté karakteristikat aktuale t& tregut t€ kapitalit
né Shqipéri, i cili ndodhet né nj€ faz€ zhvillimi dhe karakterizohet nga njé numér i kufizuar emetuesish qé
1 nénshtrohen plotésisht kérkesave té transparencés. Kjo strukturé e tregut ndikon drejtpérdrejt n€ shtrirjen
dhe shkallén e ndikimeve té analizuara.

Aktualisht, vet€ém njé emetues me oferté publike €shté subjekt i1 ploté i detyrimeve té transparencés né njé
treg t€ rregulluar, ndérkohé qé ekziston njé¢ numér mé i gjeré emetuesish (rreth 12) qé€ kané realizuar
emetime pérmes ofertave private dhe nuk 1 nénshtrohen té njéjtit regjim.

Pér shkak té kétij niveli t€ zhvillimit té tregut, nuk evidentohet nj€ histori e konsoliduar e shkeljeve té
lidhura me transparencén, ndérkohé qé ndikimet e ndérhyrjes pritet t&€ materializohen n€ ményré progresive
me zgjerimin e tregut dhe rritjen e numrit t€ emetuesve té listuar.

Grupet e prekura drejtpérdrejtw nga kjo nismw jané:

(1) emetuesit e aksioneve dhe titujve t€ borxhit té pranuar pér tregtim né njé€ treg té
rregulluar;

(i1) (11) aksionarét dhe personat fiziké ose juridiké g€ kalojné pragjet e njoftimit ose mbajné
instrumente financiare qé japin té€ drejté ose efekt ekonomik té ngjashém me aksionet;

(i11)  (i11) shogérité komisionere, institucionet e kreditit, kujdestarét, krijuesit e tregut dhe
operatori i tregut té rregulluar;

(iv) (iv) AMF si autoritet kompetent; dhe

V) (v) investitorét dhe publiku si pérfitues fundoré té transparencés mé t& larte.

Ndikimet e drejtpérdrejta mbi emetuesit.

Opsioni 2 vendos detyrime t€ garta pér publikimin e raportit vjetor brenda 4 muajve, raportit gjasht€mujor
brenda 3 muajve, raportin mbi pagesat ndaj institucioneve shtetérore kur &shté 1 zbatueshém, ruajtjen
publike té informacionit pér 10 vjet, publikimin e ndryshimeve né té drejtat e titujve, njoftimet ndaj
mbajtésve té aksioneve dhe titujve t€ borxhit, si dhe depozitimin e informacionit té rregulluar prané¢ AMF-
s€ dhe mekanizmit zyrtar. Pér emetuesit qé bien nén fushén e raportimit t€ géndrueshmérisé shtohen edhe
detyrimet pér opinionin e siguris€, ndérsa nga 1 janari 2028 hyn né lojé formati unik elektronik i raportimit.

Kéto detyrime krijojn€ kosto njé heré pér rishikimin e procedurave té€ brendshme, pércaktimin e
pérgjegjésive t€ organeve drejtuese, pérgatitjen e shablloneve t€ raportimit, pérshtatjen bazike té
infrastrukturés sé publikimit dhe trajnimin e stafit. Krijojné gjithashtu kosto t€ vazhdueshme pér raportimin
periodik, auditimin ose rishikimin kur &shté i nevojshém, menaxhimin e depozitimit elektronik,
monitorimin e pragjeve t€ zotérimeve dhe trajtimin e kérkesave t€ vazhdueshme té transparenceés.

Ndikimet e drejtpérdrejta mbi aksionarét, investitorét institucionalé dhe ndérmjetésit.

Opsioni 2 forcon regjimin e njoftimit pér arritjen, tejkalimin ose rénien nén pragjet e zot€rimeve t€ médha,
zgjeron qartésiné pér rastet e kontrollit t& t€ drejtave t€ votés népérmjet marréveshjeve, uzufruktit,
pérfaqésimit, kolateralit dhe shoqérive t€ kontrolluara, dhe pérfshin instrumentet financiare me té drejté
shlyerjeje fizike ose cash, pérfshiré llogaritjen delta. Pér kéto grupe krijohen kosto organizative pér
monitorimin e pragjeve, proceset e njoftimit dhe dokumentimin e zinxhirit t€ kontrollit, por njékohésisht
rritet siguria juridike e sjelljes sé€ kérkuar.

Ndikimet e drejtpérdrejta mbi AMF-né.
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AMEF merr pérgjegjési té zgjeruara pér publikimin dhe ruajtjen e informacionit té rregulluar, monitorimin
e afateve, verifikimin e pérmbajtjes, hetimin, pezullimin ose ndalimin e tregtimit kur ka shkelje, si dhe
vendosjen e masave administrative dhe sanksioneve. Kjo rrit ngarkesén administrative dhe kérkesat pér
kapacitete ligjore, mbikéqyrése dhe IT, por pa kosto shtes€ t€ drejtpérdrejté t€ financimit nga buxheti i
shtetit.

Vlerésimi sasior i ndikimeve t€ drejtpérdrejta. Pér mungesé té té€ dhénave t€ plota statistikore n€ materialet
e bashkélidhura, vlerésimi monetar €shté ndértuar mbi njé skenar konservator pune: 4 emetues né€ fushén e
ploté té ligjit gjaté fazés s€ paré, 6 aktoré té tjeré t€ prekur nga detyrimet e njoftimit dhe zbatim institucional
nga AMF pa shtesé té financimit publik. Né kété bazé, kostoja nj€ heré pér biznesin vlerésohet 6.0 milioné
leké né vitin 1, kostoja n€ vazhdimési pér biznesin 5.0 milioné leké né vit, kostoja njé heré€ pér grupet e
tjera 1.2 milioné€ leké né vitin 1 dhe kostoja né vazhdimési pér grupet e tjera 0.6 milioné leké né vit. Pér
vitin 3 &shté parashikuar edhe njé kosto shtes€ njé heré€ prej 3.2 milioné lekésh pér pérshtatjen me formatin
unik elektronik.

Ndikimi mbi ndérmarrjet e vogla dhe té mesme.

Edhe pse tregjet e rregulluara zakonisht pérfshijn€ njé numér t€ kufizuar emetuesish, né rastet kur né té
ardhmen do té€ ket€ emetues me shkall€¢ mé t€ vogél aktiviteti, barra relative administrative mund t€ jet€ mé
e larté pér ta sesa pér emetuesit mé t&€ meédhenj. Ky rrezik zbutet pjesérisht nga natyra standardizuese e
detyrimeve, nga mundésia pér pérdorim t€ shablloneve, nga pérjashtimet e parashikuara pér kategori té
caktuara emetuesish dhe nga dispozitat kalimtare pér elementet mé teknike.

Ndikimet jo té drejtpérdrejta.

Opsioni 2 pritet t& pérmirésojé funksionimin e tregut népérmjet uljes sé asimetris€ s€ informacionit, rritjes
s€ krahasueshméris€ sé raportimit, pérmirésimit t& geverisjes korporative dhe lehtésimit t€ due diligence
nga investitorét. Kjo mund té ndikoj€ pozitivisht né perceptimin e rrezikut t€ emetuesve, né cilésiné e

formimit t€ ¢mimit dhe, né afat mesatar, n€ koston e financimit. Njé pjesé e kétyre pérfitimeve Eshté
strukturore dhe nuk éshté monetizuar plotésisht né€ kété RIA.

Ndikimi mbi konkurrencén.

Opsioni 2 krijon njé fushé loje mé t& barabarté pér t& gjithé emetuesit e listuar, sepse standardet e
transparencés béhen té€ qarta dhe té zbatueshme né€ ményré uniforme. Ai éshté, né€ thelb, neutral ndaj
konkurrencés ndérmjet subjekteve té listuara, por mund t€ rris€ disi pragun e hyrjes pér emetues shumé t&
vegj€l qé nuk kané ende procese té konsoliduara raportimi. Kjo kérkon q¢ AMF t€ pérdoré instrumente
lehtésuese zbatuese, si udhézime praktike, formularé standardé dhe trajnime.

Ndikimet e diferencuara mbi grupet e prekura

Ndikimet e ndérhyrjes nuk jan€ uniforme pér té€ gjithé aktorét e tregut dhe ndryshojné né varési té
madhésis€ dhe kapaciteteve té tyre.

Pér emetuesit mé t&€ médhenj, kostot relative t€ pajtueshmérisé pritet t€ jené mé t€ uléta, ndérsa pér
emetuesit mé t€ vegjél ose potencialé, barra administrative mund té jeté proporcionalisht mé e larté.

Pér investitorét institucionalé, pérfitimet lidhen me cilésin€ dhe krahasueshmériné e informacionit, ndérsa
pér investitorét individualé pérfitimet lidhen me akses mé t€ miré€ né informacion.

Ndikimet afatgjata dhe makroekonomike

Ndikimet makroekonomike, pérfshiré ndikimin potencial né rritjen ekonomike dhe né Produktin e
Brendshém Bruto (GDP), nuk jané modeluar né ményré sasiore né kété analizé. Kjo lidhet me natyrén
21



strukturore dhe afatgjaté té kétyre efekteve, si dhe me kompleksitetin e faktoréve qé ndikojné né zhvillimin
e tregut t€ kapitalit dhe n€ ekonominé né térési.

Megjithaté, n€ ményré cilésore, ndérhyrja pritet t&€ kontribuojé né€ pérmirésimin e funksionimit té tregut té
kapitalit, rritjen e besimit t& investitoréve dhe zgjerimin e aksesit né financim pér ndérmarrjet, té cilat né
afat t€ mesém dhe t€ gjat€ mund té kené ndikim pozitiv né€ zhvillimin ekonomik dhe né rritjen e PBB-sé.

Ndikimi né sjelljen e aktoréve té tregut

Ndérhyrja pritet t€ rrisé disiplinén e raportimit tek emetuesit dhe t€ pérmirésojé cilésin€ e vendimmarrjes
s€ investitoréve, pérmes rritjes s¢ disponueshmérisé dhe besueshméris€ s€ informacionit.

Rreziget dhe efektet e padéshiruara
Zbatimi 1 ndérhyrjes mund té shogérohet me rrezige si:

o mbingarkesa rregullatore;
o rritja e kostove administrative pér subjektet mé té vogla;
o formalizimi i tepért i raportimit pa rritje reale té transparenceés.

Kéto rrezige mund té zbuten pérmes udhézimeve praktike, standardizimit t€ proceseve dhe forcimit té
kapaciteteve institucionale.

Kufizimet e analizés dhe supozimet

Analiza &éshté ndértuar duke reflektuar karakteristikat aktuale t€ tregut t€ kapitalit né Republikén e
Shqipérisé, i cili ndodhet né njé€ fazé zhvillimi dhe karakterizohet nga njé numér i kufizuar emetuesish qé 1
nénshtrohen plotésisht kérkesave té transparencés né tregun e rregulluar.

Né ményré t€ vecanté, aktualisht vetém njé emetues me oferté publike &shté subjekt 1 ploté 1 kétij regjimi,
ndérkohé qé ekziston njé numér mé 1 gjeré emetuesish qé€ kané realizuar emetime pérmes ofertave private
dhe nuk i nénshtrohen t€ nj&jtit nivel detyrimesh. Pér rrjedhojé, ndikimet e ndérhyrjes jané vlerésuar duke
marré né konsideraté njé bazé té kufizuar aktuale dhe njé zgjerim gradual t&€ mundshém t€ tregut né
periudhén afatmesme.

Vlerésimet sasiore dhe monetare jan€ ndértuar mbi supozime konservatore, t€ cilat pérfshijné:

e njé numér t€ kufizuar emetuesish né fazén fillestare t€ zbatimit;

o rritje graduale t&€ numrit t€ subjekteve té pérfshira né tregun e rregulluar;

o stabilitet relativ té kostove té pajtueshmérisé n€ periudhén afatshkurtér;

o implementim progresiv té kérkesave teknike, pérfshiré formatin unik elektronik t& raportimit
(ESEF).

Rezultatet e analizés jané€ t€ ndjeshme ndaj zhvillimeve t&€ ardhshme té tregut, vecanérisht né lidhje me:

e rritjen e numrit t€ emetuesve té listuar;

e zhvillimin e infrastrukturés sé€ tregut dhe kapaciteteve institucionale;

o ndryshimet né sjelljen e emetuesve dhe investitoréve si rezultat i ndérhyrjes rregullatore.
Pérfitimet me natyré strukturore, si rritja e besimit t€ investitoréve, pérmirésimi i geverisjes korporative

dhe reduktimi i asimetris€ s€ informacionit, jané trajtuar kryesisht né ményré cilésore, pér shkak té
véshtirésisé né matjen e tyre t€ drejtpérdrejté né terma monetaré.
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N¢é kété kuadér, rezultatet e paraqitura né kété analiz€ duhet t€ konsiderohen si vlerésime orientuese dhe
konservatore, té cilat synojné té reflektojné né ményré realiste ndikimet e ndérhyrjes né kushtet aktuale t&
tregut.

Pérfitimet e monetare.

Pér géllime t€ vlerésimit jané monetizuar vetém dy kategori pérfitimesh té drejtpérdrejta dhe relativisht té
verifikueshme:

(1) kursimi 1 kostove té kérkimit, verifikimit dhe marrjes s€¢ informacionit nga investitorét dhe palét e tjera
té interesuara, i vlerésuar né rreth 3.5 milioné leké né vit; dhe

(i1) kursimi i1 kostove t€ kérkesave té€ pérséritura ad hoc, i kohés s¢ administrimit t€ informacionit dhe i
friksioneve procedurale pér emetuesit, 1 vlerésuar né rreth 6.0 milioné leké né vit.

Vlerésimi 1 kétyre pérfitimeve &shté bazuar né€ nj€ qasje t€ thjeshtuar t€ metodés sé kostove administrative
(Standard Cost Model — SCM), duke marré n€ konsideraté kohén e kursyer nga aktorét e tregut pér aksesin
dhe pérpunimin e informacionit, t€ shumézuar me nj€ kosto mesatare t€ punés pér njési kohe dhe frekuencén
e pérdorimit t€ informacionit.

Né mungesé t€ t€ dhénave té detajuara statistikore, jané p€rdorur supozime konservatore mbi:

e numrin e pérdoruesve t€ informacionit;
e kohén mesatare té kursyer pér ¢do kérkim ose pérpunim informacioni;
o frekuencén vjetore t€ pérdorimit té€ informacionit t€ rregulluar.

Pérfitimet mé t€ gjera — si rritja e besimit té tregut, disiplinimi i sjelljes korporative, pé€rmirésimi i geverisjes
dhe ulja e mundshme e kostos sé kapitalit, nuk jané pérfshiré plotésisht né llogaritje, pér shkak té
véshtir€sis€ né matjen e tyre sasiore. P&r kété arsye, vleré€simi monetar 1 pérfitimeve duhet t€ konsiderohet
konservator.

Pér vlerésimin e pérfitimeve &shté aplikuar metoda e Kostove Administrative (Standard Cost Model —
SCM), e cila bazohet né€ identifikimin e aktiviteteve administrative t€ ndikuara nga ndérhyrja rregullatore
dhe né vlerésimin e kohé&s sé nevojshme pér kryerjen e tyre, e shumézuar me koston mesatare t&€ punés dhe
frekuencén vjetore t€ aktivitetit.

Né ményré té€ pérgjithshme, formula e pérdorur &shté:

Pérfitimi vjetor = (Koha e kursyer pér aktivitet x Kosto mesatare pér oré x Frekuenca vjetore x Numri 1
subjekteve/pérdoruesve)

(1) Pérfitimet pér investitorét dhe pérdoruesit e informacionit

Kursimi prej rreth 3.5 milioné€ lekésh né vit €shté vlerésuar mbi bazén e reduktimit t&€ kohés sé€ nevojshme
pér kérkimin, verifikimin dhe pérpunimin e informacionit t€ emetuesve.

Né kété vlerésim jané marré n€ konsideraté:

e njé numér i kufizuar pérdoruesish té informacionit (investitor€ institucionalé dhe individualé
aktivé);
o njé reduktim mesatar i koh€s sé kérkimit dhe verifikimit pér ¢do ngjarje informative;
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o njé frekuencé mesatare vjetore e pérdorimit t€ informacionit t€ rregulluar;
o njé kosto mesatare e punés pér oré, e pérafruar me tregun pér profesionet financiare/analitike.

(i1) Pérfitimet pér emetuesit

Kursimi prej rreth 6.0 milioné lekésh né vit éshté vlierésuar mbi bazén e reduktimit t€ kostove administrative
qé lidhen me:

o pérgatitjen e pérgjigjeve ndaj kérkesave ad hoc t€ informacionit;
e administrimin e proceseve t€ pérs€ritura t& raportimit;
e reduktimin e kohés s€ brendshme t€ koordinimit dhe verifikimit té t€ dhénave.

Ne¢ kété€ rast jan€ marr€ né konsideraté:

e 1njé numér mesatar emetuesish t€ prekur nga regjimi i transparences;

e koha mesatare e shpenzuar pér nj€ kérkesé€ ose cikél raportimi,

o frekuenca vjetore e kétyre kérkesave;

e kosto mesatare e stafit t€ brendshém té pérfshiré né€ raportim dhe compliance.

administrative pér pérgatitjen dhe pérpunimin e kérkesave ad hoc té€ informacionit dhe procedurave té
pérséritura t€ raportimit.

Né mungesé té t&€ dhénave t€ detajuara statistikore, jan€ pérdorur vlera mesatare konservatore pér: (i)
numrin ¢ subjekteve té pérfshira; (ii) kohén mesatare t€ shpenzuar pér aktivitet; dhe (iii) koston mesatare
té punés pér oré, duke rezultuar né€ pérfitime vjetore t€ vlerésuara né€ rreth 3.5 milion€ leké pér investitorét
dhe 6.0 milioné leké pér emetuesit.

Kufizimet e analizés.

RIA nuk ésht€ mbéshtetur né njé bazé té ploté statistikore mbi numrin e emetuesve aktivé qé€ do t'i
nénshtrohen menjéheré ligjit, kostot aktuale t€ raportimit, shpenzimet ekzistuese IT apo t€ dhénat historike
mbi shkeljet e regjimit aktual. Pér pasojé, vlerésimet monetare duhen lexuar si skenar pune konservator dhe
jo si pérllogaritje kontabél pérfundimtare. Nése gjaté zbatimit rezulton nevoja pér zhvillim t€ posacém té
sistemit IT t& AMF-s€ ose pér rritje t€ konsiderueshme té€ numrit té subjekteve t& mbikéqyrura, ndikimi
buxhetor dhe ndikimi neto duhet té rishikohen.

Pérmbledhje krahasuese e opsioneve.

Krahasuar me status quo (Opsioni 0), Opsioni 1 sjell pérmirésime té pjesshme me kosto dhe pérfitime mé
té uléta, por 1€ boshllége né mekanizmat e ruajtjes/shpérndarjes dhe né kérkesat teknike. Opsioni 2
(projektligji) siguron paketén e ploté rregullatore dhe institucionale dhe rezulton me ndikim neto mé té€ larté
né€ horizont 10-vjecar (VAN pozitive), duke gené gjithashtu i pérafruar plotésisht me acquis t€ BE-sé.

Metodologjia e vlerésimit.

Analiza e ndikimit €shté kryer duke krahasuar opsionet kundrejt skenarit bazé (status quo), n€ pérputhje
me parimet e RIA (analizé inkrementale). Pér opsionet rregullatore jané vlerésuar: (i) kostot administrative
dhe kostot e pajtueshmérisé (compliance); (i1) pérfitimet direkte dhe indirekte; (iii) ndikimet institucionale,
buxhetore dhe rregullatore; (iv) rreziget e zbatimit dhe masat lehtésuese.

Horizonti kohor dhe zbritja (diskontimi). Pér efekt t€ llogaritjes s€ vlerés aktuale neto (VAN) éshté pérdorur

nj€ horizont 10-vjegar, q€ reflekton ciklet tipike té€ raportimit dhe pérfitimet afatmesme té transparenceés.

Eshté aplikuar normé zbritjeje r = 5% né vit (faktorét 1.00; 0.95; 0.91; ...; 0.64), né pérputhje me praktikat

e vlerésimit publik. Vlerat n€ shtojcat 2/a dhe 2/b paraqiten n€ milioné leké dhe jané t€ rrumbullakosura.
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Burimet dhe supozimet. Né mungesé t€ njé baze té ploté statistikore t€ publikuar mbi numrin aktual té
emetuesve q¢€ do t€ bien menjéheré né fushén e zbatimit, analiza pérdor supozime konservatore dhe skenaré:
(1) numér i1 ulét emetuesish né fazén fillestare (treg i vogél dhe n€ zhvillim); (ii) rritje graduale e numrit t&
emetuesve dhe e volumit t€ informacionit t€ rregulluar né horizont 10-vjecar; (iii) kostot e ESEF
konsiderohen nga viti 3 (pérputhur me afatin 1 janar 2028). Supozimet do té rishikohen pas konsultimit
publik dhe pas krijimit t&€ baseline nga AMF n€ momentin e hyrjes né fuqi.

Metoda e kostove administrative (Standard Cost Model — SCM).

Pér disa detyrime jan€ identifikuar aktivitetet administrative kryesore (p.sh. pérgatitja e njoftimit pér
zotérim t€ madh; publikimi né mekanizmin e ruajtjes; pérditésimi i fages s€ internetit) dhe éshté llogaritur
kostoja si: Koha (or€) x Kosto mesatare pér oré x Frekuenca. Pér t€ minimizuar pasiguring, vlerat monetare
jané agreguar né kategori (kosto njé heré / kosto t& vazhdueshme) dhe jané trajtuar si inkrementale ndaj
status quo-sé.

Ndikimet mbi emetuesit — raportimi periodik. Projektligji pércakton afate t€ qarta dhe pérmbajtje té
detajuar pér raportin financiar vjetor (neni 4) dhe raportin financiar gjashtémujor (neni 5), duke kérkuar
gjithashtu publikimin e raportit t& auditimit dhe, kur €sht€ e aplikueshme, raportit t€ siguris€ mbi raportimin
e géndrueshméris€. Kéto detyrime rrisin disiplinén e raportimit dhe cilésiné e informacionit, por mund t&é
sjellin kosto inkrementale pér standardizim t€ proceseve té brendshme, koordinim me audituesit dhe
pérgatitje t& deklaratave té€ personave pérgjegjes.

Ndikimet mbi emetuesit — njoftimet pér zotérime t€ médha dhe instrumente financiare. Kapitulli II,
Seksioni II (nenet 12-21) vendos pragje, afate dhe forma pér njoftimin e zotérimeve t€ médha, pérfshiré
agregimin dhe instrumentet financiare. Emetuesit duhet t€ kené procese pér t€ pranuar, verifikuar dhe
publikuar njoftimet brenda 3 ditéve tregtimi (neni 14), si dhe t€ raportojné€ ndryshimet n€ numrin total t€ té
drejtave té votés/kapitalit (neni 25). Kjo kérkon organizim t€ funksioneve t€ marrédhénieve me investitorét
dhe mekanizma monitorimi t€ aksionaréve.

Ndikimet mbi emetuesit — shpérndarja/ruajtja dhe komunikimi me publikun. Projektligji garanton
akses t€ barabarté dhe t€ njékohshém (neni 22) dhe kérkon pérdorimin e ményrave t€ shpérndarjes qé
minimizojné rrezikun e deformimit t€ informacionit (neni 28). Detyrimi pér ruajtje 10-vjecare dhe
depozitim né mekanizmin zyrtar (nenet 29-30) kérkon disipliné né arkivim elektronik dhe mund té sjellé
kosto pér shérbime IT/hostim, por nga ana tjetér ul kostot e kérkimit t€ informacionit pér pérdoruesit.

Ndikimet mbi aksionarét dhe zotéruesit e titujve té borxhit. Pér aksionarét me zoté€rime t€ médha dhe
personat e lidhur, ligji vendos detyrimin e njoftimit brenda 4 dité€ve tregtimi (neni 13) dhe pércakton rregulla
té detajuara pér pérllogaritjen e té drejtave té votés, pérfshiré rastet e mbajtjes nga palé té treta, marréveshjet
pér ushtrimin e t& drejtave t€ votés, etj. Kéto rregulla rrisin transparencén dhe ulin rrezikun e kontrollit té
fshehur, por mund t€ sjellin kosto administrative pér pérgatitjen e njoftimeve dhe monitorimin e pragjeve.

Ndikimet mbi audituesit/ekspertét e raportimit. Projektligji kérkon publikimin e raportit t€ auditimit
dhe, kur aplikohet, raportit t& siguris€ mbi raportimin e géndrueshméris€ (neni 4). Kjo mund t€ rrisé
kérkesén pér shérbime profesionale (auditim, siguri mbi géndrueshméring, ESEF tagging), duke kérkuar
ngritje kapacitetesh né€ tregun e auditimit dhe t€ shérbimeve t€ raportimit. Ndikimi &shté kryesisht
zhvendosje e kérkesés dhe rritje e standardeve profesionale.

Ndikimet mbi AMF-né dhe administratén publike. AMF merr kompetenca t€ zgjeruara pér marrjen,
depozitimin, publikimin, ruajtjen gendrore dhe mbikéqyrjen e informacionit té rregulluar (nenet 29-30, 36—
38), si dhe pér vendosjen e masave administrative dhe sanksioneve (nenet 39—42). Zbatimi kérkon: (i) akte
nénligjore dhe standarde teknike; (ii) procese t€ qarta hetimi; (iii) kapacitete IT pér mekanizmin e ruajtjes;
(iv) trajnime dhe komunikim me subjektet e mbikéqyrura.

Ndikimi buxhetor. Projektligji nuk parashikon ndikim né€ buxhetin e shtetit. Implementimi praktik
(sidomos mekanizmi i ruajtjes dhe pérgatitja pér ESAP/ESEF) mund t€ kérkojé shpenzime njé heré dhe
shpenzime operative (IT, licenca, mirémbajtje, trajnime). N&é kété RIA, ndikimi buxhetor &shté trajtuar né
ményré konservatore dhe éshté pérfshiré brenda kategorisé “kosto pér grupet e tjera/administrata” né tabelat
e shtojcave. Pérpara zbatimit, AMF do té€ pérgatis€ njé plan financiar té detajuar dhe, kur nevojitet, kérkesat
buxhetore do t€ adresohen pérmes procesit buxhetor vjetor.

Ndikimi né ndérmarrjet e vogla dhe té mesme (NVM/SME test). Duke gené se detyrimet e ligjit
aplikohen vetém pér emetuesit e titujve t€ pranuar pér tregtim né tregje t€ rregulluara, numri i NVM-ve té
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prekura pritet t€ jeté 1 kufizuar né fazén fillestare. Megjithaté, ligji mund t€ ndikojé n€¢ NVM g€ synojné
listimin né t&€ ardhmen. Masat lehtésuese té rekomanduara pér NVM pérfshijné€: udhézime standarde,
modele (templates) njoftimesh, kanale digjitale t€ thjeshtuara depozitimi, dhe fazim té kérkesave teknike
(p.sh. ESEF nga 2028).

Ndikimi né konkurrencé dhe klimén e biznesit. Njé regjim i unifikuar transparence rrit baraziné e
kushteve (level playing field) pér té gjith€ emetuesit e listuar dhe ul “avantazhet informative” té aktoréve
té caktuar. Transparenca mé e lart€ pérmiréson klimén e biznesit pér financim pérmes tregut t&é kapitalit dhe
mund té€ rris€ konkurrencén né financim (krahas bankave), duke ulur gradualisht koston e kapitalit.

Ndikimet sociale, mjedisore dhe gjinore. Projektligji nuk krijon ndikime té drejtpérdrejta mjedisore.
Ndikimi social éshté kryesisht pozitiv pérmes rritjes s€¢ mbrojtjes s€ investitoréve dhe besimit né treg;
ndikimi gjinor nuk &shté i diferencuar. Nése emetuesit raportojné qéndrueshmériné sipas ligjit pér
kontabilitetin, rritet transparenca mbi ¢é€shtje ESG, e cila mund té keté efekte pozitive indirekte afatgjata.

Ndikimi né integritetin dhe transparencén institucionale. Forcimi 1 publikimit né koh€ dhe 1 ruajtjes sé
informacionit t€ rregulluar, s€ bashku me kompetencat pér hetim dhe sanksione, rrit transparencén dhe
efektin parandalues ndaj shkeljeve. Publikimi 1 vendimeve administrative (neni 42) dhe rregullat pér
ankimim rrisin llogaridhénien dhe standardet e due process.

Analiza krahasuese e opsioneve — pérmbledhje. Opsioni 0 ka kosto t&€ uléta t€ menjéhershme, por nuk
prodhon pérfitimet e kérkuara dhe mban té larté riskun e mos-pérafrimit. Opsioni 1 redukton njé pjesé€ té
boshllégeve, por nuk garanton koherencé dhe pérgatitje pér kérkesat teknike (ESEF/ESAP). Opsioni 2
siguron pérmbushje té ploté t€ objektivave, me kosto tranzicioni t&€ menaxhueshme dhe me pérfitime mé té
larta strukturore dhe ekonomike.

Rreziget kryesore té zbatimit dhe masat lehtésuese. Rreziget pérfshijné: (i) kapacitet t€ pamjaftueshém té
emetuesve pér raportim standard; (ii) vonesa né aktet nénligjore; (ii1) kapacitet IT 1 pamjaftueshém pér
mekanizmin e ruajtjes; (iv) mospérputhje né njoftimet e zotérimeve t&€ médha. Masat lehtésuese: plan
zbatimi 1 detajuar nga AMF, udhézime dhe modele njoftimesh, trajnime, fazim i kérkesave teknike dhe
testim pilot 1 depozitimit digjital.

Tabela 1: Aktivitetet kryesore t€ pajtueshmérisé dhe burimet e kostos (inkrementale ndaj status quo-s€).

Detyrimi / aktiviteti ~ Pérshkrimi 1 Frekuenca Burimi kryesor 1 Masa lehtésuese
shkurtér kostos e rekomanduar

Raporti financiar Pérgatitja e Vjetore Staf Modele

vjetor (neni 4) pasqyrave, financiar/ligjor, standarde;
raportit t& auditim, udhézime pér
drejtimit, publikim/IT formatet;
deklaratave, planifikim i
publikimi dhe hershém me
depozitimi/ruajtja audituesin
10-vjecare;
publikimi i
raportit té
auditimit dhe (kur
aplikohet) raportit
té sigurisé€ sé
géndrueshmérisé.

Raporti financiar Pérgatitja e 2 heré/vit (pér Staf Templates dhe

gjashtémujor (neni pasqyrave té gjasht€mujorin I) financiar/ligjor, checklist;

5) pérmbledhura, publikim udhézime;
raportit t& automatizim 1
ndérmjetém t& publikimit
drejtimit dhe
deklaratave;
publikim dhe
ruajtje.
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Transaksionet me Raportim 1 Gjashtémujore Mbledhje/validimi  Politika t&
palé t€ lidhura (neni  transaksioneve té dhénave brendshme;
7) kryesore me palé integrim me
té lidhura né kontabilitetin
raportin e
ndérmjetém té
drejtimit.
Raporti mbi pagesat  Raportim pér Vjetore (kur Mbledhje e té Udhézime
ndaj institucioneve emetuesit né aplikohet) dhénave; verifikim  specifike pér
shtetérore (neni 8) industri sektorét;
nxjerrése/pylltari; templates
publikim dhe
depozitimi.
Njoftimi 1 Monitorimi 1 Sipas ngjarjes Monitorim Formularé
zotérimeve t€ médha pragjeve; aksionarésh; proces standard;
(nenet 12-16) pérgatitja e njoftimi automatizim,;
njoftimit nga komunikim
aksionart; proaktiv me
verifikimi dhe aksionarét
publikimi nga
emetuesi brenda 3
ditéve tregtimi.
Instrumentet Deklarim 1 Sipas ngjarjes Analizé Udhézime té
financiare/derivativét instrumenteve qé juridike/financiare ~ AMF; shembuj
(nenet 20-21) japin té drejté ose praktiké;
efekt ekonomik té trajnime
ngjashém me
aksionet; agregim
me zotérimet
ekzistuese.
Depozitimi/ruajtja Depozitim 1 Vazhdimisht IT, procedura dhe  Portal 1
gendrore (nenet 29—  informacionit té kontroll cilésie unifikuar;
30) rregulluar né API/format
mekanizmin standard;
zyrtar; ruajtje; kontrolle
metadata; akses automatike
publik.
ESEF (neni 4, nga Pérgatitja e Vjetore (nga Software/ekspertizé Fazim; pilotim;
2028) raportit vjetor né  2028) XBRL, trajnime udhézime
format unik teknike;

elektronik;
tagging pér
pasqyra té
konsoliduara
IFRS sipas
standardeve
teknike.

asistencé pér
NVM

Pértej analizés sé ndikimeve té drejtpérdrejta dhe vlerésimeve sasiore té paraqitura mé sipér,
ndérhyrja paraqet edhe njé séré ndikimesh cilésore dhe afatgjata q¢ duhen marré né konsideraté.

Ndikimet e diferencuara mbi grupet e prekura
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Ndikimet e ndérhyrjes nuk jané uniforme pér té gjithé aktorét e tregut dhe ndryshojné né varési té
madhésisé dhe kapaciteteve té tyre.

Pér emetuesit mé t&€ médhenj, kostot relative t€ pajtueshmérisé pritet t€ jené mé t€ uléta, ndérsa pér
emetuesit mé t€ vegjél ose potencialé, barra administrative mund t€ jeté proporcionalisht mé e larté.

Pér investitorét institucionalé, pérfitimet lidhen me cilésiné dhe krahasueshmérin€ e informacionit, ndérsa
pér investitorét individualé pérfitimet lidhen me akses mé t€ miré€ né informacion.

Ndikimet afatgjata dhe makroekonomike

N¢ afat t€ mesém dhe t&€ gjaté, ndérhyrja pritet t& kontribuojé né zhvillimin e tregut t€ kapitalit,
pérmirésimin e alokimit té kapitalit dhe rritjen e besimit t€ investitoréve.

Megjithaté, kéto ndikime nuk jan€ modeluar né ményré sasiore pér shkak t€ mungesés s€ t€ dhénave dhe
kompleksitetit t€ faktoréve qé ndikojné né to.

Ndikimi né sjelljen e aktoréve té tregut

Ndérhyrja pritet té rris€ disiplinén e raportimit tek emetuesit dhe t€ pérmirésojé cilésin€ e vendimmarrjes
s€ investitoréve, pérmes rritjes sé€ disponueshmérisé dhe besueshméris€ s€ informacionit.

Rreziqet dhe efektet e padéshiruara
Zbatimi 1 ndérhyrjes mund té shogérohet me rrezige si:
o mbingarkesa rregullatore;
o rritja e kostove administrative pér subjektet mé té vogla;

o formalizimi i tepért i raportimit pa rritje reale té transparenceés.

Kéto rrezige mund té zbuten pé&rmes udhézimeve praktike, standardizimit té proceseve dhe forcimit t&
kapaciteteve institucionale.

Arsyetimi i opsionit té preferuar

5. Zgjidhni opsionin e preferuar, bazuar né analizé.
6.  Shpjegoni arsyetimin tuaj.

Opsionet jané vlerésuar né ményré krahasuese sipas kétyre kritereve kryesore:

e niveli i pérafrimit me acquis t€ BE-s¢;

o efektiviteti i mekanizmave tw zbatimit dhe mbikéqyrjes;
o koso-efektiviteti n€ analizé

e proporcionaliteti i ndérhyrjes rregullatore;

o fleksibiliteti dhe géndrueshméria né kohé.

Pér t€ vler€suar opsionet e politikés éshté pérdorur analiza shumé& me kritere bazuar né kriteret e
méposhtme:

Kriteri Pesha (%)
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Niveli i pérafrimit me acquis t€ BE-sé 4
Efektiviteti i mekanizmave tw zbatimit dhe mbikéqyrjes 3

Proporcionaliteti i ndérhyrjes rregullatore 3
Fleksibiliteti dhe géndrueshméria né kohé 4
Kosto-efektiviteti 5
Totali 100

Vlerésimi i opsioneve €shté kryer me pikézim nga 1 deri né 5, ku 1 paraget performancén mé t€ ulét dhe 5
performancén mé té larté.

Opsioni  Opsioni  Opsioni  Opsioni

Kriteri Pesha 0 ) ) 3
Harmonizimi 1 legjislacionit kombwtar me 3 (12

acquis-in ¢ BE-sw 4 0(0) ) 4(16) 00
Efektiviteti 1 mekanizmave tw zbatimit dhe

mbikéqyrjes 3 1(3) 309 29 2 (6)
Proporcionaliteti i ndérhyrjes rregullatore 3 1(3) 2 (6) 309 2 (6)
Fleksibiliteti dhe géndrueshméria 4 1(4) 3(4) 4(16) 2 (8)
Kosto - efektiviteti 5 1(5) 3(15) 525 210
Totali 15 46 75 30

Rezultati i ponderuar:

e Opsioni 0: 1.10
e Opsioni 1: 3.10
e Opsioni 2: 4.90
e Opsioni 3: 2.00

Rezultatet tregojné se Opsioni 2 arrin vlerésimin mé t€ larté né pothuajse t€ gjitha kriteret dhe paraget
balancén mé t€ miré ndérmjet kostove dhe pérfitimeve. N€ vecanti, ai rezulton superior né aspektin e arritjes
s€ objektivave té politikés, harmonizimit me acquis t€ Bashkimit Evropian, efektivitetit t& zbatimit dhe
kosto-efektivitetit. Pér kété arsye, Opsioni 2 konsiderohet alternativa mé e pérshtatshme dhe éshté zgjedhur
si opsioni i preferuar.

Nga kjo analizé rezulton se:

e Opsioni 0 performon dobét né t&€ gjitha kriteret, pasi nuk adreson problemet ekzistuese dhe nuk
siguron pérafrim me acquis;

e Opsioni 1 ofron pérmirésim t€ pjesshém, por mbetet i kufizuar né€ arritjen e objektivave dhe né
fleksibilitetin rregullator;

e Opsioni 3 ka performancé t& ulét pér shkak t&€ mungesés sé detyrueshmérisé dhe efektivitetit né
zbatim;

e Opsioni 2 performon mé miré€ né té gjitha kriteret, duke siguruar njé regjim té ploté, t€ géndrueshém
dhe t€ zbatueshém né praktiké. Ai €shté i vetmi q€ realizon né ményré té ploté dhe funksionale
objektivat e politikés: harmonizimin me acquis, standardizimin e detyrimeve, pérmirésimin e
mbikéqyrjes dhe rritjen e mbrojtjes s€ investitoréve.

Zgjedhja e kétij opsioni bazohet né faktin se ai krijon nj€ kuadér t€ dedikuar dhe koherent ligjor pér t&

gjitha komponentét e transparencés s¢ emetuesve, duke lidhur detyrimet materiale t€ raportimit me
mekanizmat e publikimit, ruajtjes dhe mbikéqyrjes, ¢ka éshté thelbésore pér zbatimin efektiv né praktiké.
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Arsyetimi mbéshtetet edhe n€ proporcionalitetin e draftit. Projektligji nuk vendos nj€ regjim maksimal, por
pérmban pérjashtime t& arsyetuara dhe dispozita kalimtare pér elementet qé kérkojné pérshtatje graduale,
duke siguruar qé kostoja rregullatore té jeté e nevojshme dhe jo e tepért.

Opsioni 2 &éshté gjithashtu né pérputhje me zhvillimet mé té fundit t&€ acquis t€ Bashkimit Evropian né
fushén e transparencés. N& kété kuadér, projektligji reflekton evoluimin e Direktivés s€ Transparencés dhe
akteve zbatuese, duke pérfshiré rregulla pér instrumentet financiare me ekspozim ekonomik ndaj aksioneve
dhe mekanizmat e agregimit, si dhe duke garantuar standarde minimale t& harmonizuara pér publikimin
dhe shpérndarjen e informacionit.

NE té njéjtén kohé, projektligji adreson zhvillimet né drejtim t& digjitalizimit té raportimit dhe integrimit té
tregjeve, duke parashikuar zbatimin e formatit unik elektronik té€ raportimit (ESEF) nga viti 2028 dhe duke
krijuar bazén pér integrimin me Pikén e Vetme Evropiane t&€ Aksesit (ESAP). Kéto elemente sigurojné
pérshtatshméri afatgjaté dhe reduktojné rrezikun rregullator né procesin e integrimit evropian dhe té
tregtimit ndérkufitar.

Vlerésimi ekonomik &shté kryer si analizé inkrementale kundrejt status quo-s€, mbi njé horizont kohor 10-vjecar dhe
duke pérdorur njé normé skontimi prej 5% né vit.

Pérllogaritjet bazohen né identifikimin e kostove té pajtueshméris€ (kosto t€ njéhershme dhe kosto té
vazhdueshme) dhe pérfitimeve t€ drejtpérdrejta t&€ monetizuara, t€ shpérndara né kohé dhe t€ diskontuara
pér té reflektuar vlerén aktuale t€ tyre. Vlera aktuale (PV) &shté llogaritur si shuma e flukseve t€ diskontuara
vjetore, ndérsa vlera aktuale neto (VAN) éshté pércaktuar si diferenca ndérmjet vlerés aktuale t€ pérfitimeve
dhe kostove.

Vlerésimi &shté ndértuar mbi supozime konservatore, t€ cilat pérfshijné njé numér t&€ kufizuar emetuesish
né fazén fillestare dhe nj€ rritje graduale t€ tregut, si dhe monetizimin vetém té pérfitimeve t€ drejtpérdrejta
dhe té verifikueshme (kryesisht kursime administrative dhe reduktim té kostove té informacionit).

Né bazé t& kétij vlerésimi, VAN rezulton pozitive né rreth 21.59 milioné leké. Duke qené se njé pjes€ e
konsiderueshme e pérfitimeve strukturore, ndérkohé qé pérfitimet e pamonetizuara (rritja e besimit té
investitoréve, integriteti 1 tregut, gatishméria pér listime t€ reja, reduktimi i asimetrisé sé informacionit
pérputhja me acquis) jané t€ konsiderueshme. Nga piké€pamja institucionale, opsioni 2 e bén mbikéqyrjen
mé efektive dhe t€ parashikueshme, duke rritur efektin parandalues t€ rregullave.

Pér kéto arsye, opsioni 2 ofron balancén mé t€ miré ndérmjet kostos sé zbatimit dhe pérfitimeve
rregullatore, institucionale dhe ekonomike.

N¢é kuadér té procesit t€ integrimit, nj€ zgjidhje e pjesshme (Opsioni 1) do t€ kérkonte rishikime t€ shpeshta
dhe do t€ krijonte rrezik mos-pérputhjeje me acquis, veganérisht né elementét tekniké (instrumentet
financiare, agregimi, mekanizmi i ruajtjes, dispozitat tranzitore pér ESEF/ESAP). Opsioni 2 e redukton kété
rrezik duke transpozuar né ményré té sistemuar kérkesat e Direktivés s€ Transparencés dhe instrumenteve
té lidhura.

Pse refuzohet Opsioni 0. Status quo nuk adreson boshlléqet dhe e mban té larté pasiguriné dhe
fragmentimin, duke krijuar rrezik pér investitorét dhe pér reputacionin e tregut. Ai nuk siguron bazg ligjore
pér mekanizmat e ruajtjes/shpérndarjes dhe pér digjitalizimin e raportimit sipas standardeve t€ BE-sé.

Pse nuk preferohet Opsioni 1. Opsioni 1, ndon€se mé pak i1 kushtueshém né afat t€ shkurtér, nuk garanton
arritien e objektivave té politikés né afatmesém, sepse 1€ jashté elementé kritik€ (mekanizmi i
ruajtjes/shpérndarjes, instrumentet financiare, dispozitat teknike/transitore). Kjo do té kérkonte ndérhyrje
t&€ mévonshme dhe do té rriste kostot totale té tranzicionit.
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Céshtje té zbatimit

7. Shpjegoni se cila strukturé do té jeté pérgjegjése pér zbatimin e opsionit té zgjedhur.
8. Shpjegoni pengesat e mundshme pér zbatimin e opsionit té zgjedhur.
0. Pérshkruani masat qé do té ndérmerren gjaté zbatimit pér té arritur géllimet e politikeés.

Struktura pérgjegjése pér zbatimin.

AMF é&shté autoriteti kompetent pér zbatimin e ligjit dhe mbart pérgjegjésité kryesore pér mbikéqyrjen,
ruajtjen dhe publikimin e informacionit té rregulluar, miratimin e akteve nénligjore, kontrollin e
pajtueshméris€ dhe ushtrimin e kompetencave sanksionuese. Emetuesit dhe organet e tyre administrative,
drejtuese dhe mbikéqyrése mbajné pérgjegjési pér hartimin dhe publikimin e informacionit. Operatori i
tregut, shoqérité komisionere, institucionet e kreditit, kujdestarét dhe audituesit kané€ rol ndihmés ose
operacional sipas rastit.

Pengesat e mundshme t€ zbatimit. Pengesat kryesore jané: mungesa e pérvojés praktike t€ disa subjekteve
me njé regjim t€ detajuar njoftimi dhe depozitimi; nevoja pér koordinim ndérmjet legjislacionit té tregjeve
té kapitalit, legjislacionit kontabél dhe atij pér abuzimin né€ treg; nevoja pér procese té qarta IT dhe arkivim
pér 10 vjet; pérgatitja e subjekteve pér raportim elektronik; si dhe nevoja pér trajnime té specializuara pér
llogaritjen e pragjeve, agregimit dhe instrumenteve financiare me shlyerje cash.

Masat e propozuara pér zbatim.

Sé pari, AMF duhet t€ hartojé njé plan t€ detajuar zbatimi menjéheré pas miratimit t€ ligjit, me listén e
akteve nénligjore, afatet, pérgjegjésit dhe rendin e miratimit. S& dyti, duhet t&€ nxirren udhézime praktike
dhe formularé standard€ pér raportin vjetor, raportin gjasht€mujor, njoftimet pér pragjet, depozitimin dhe
pérdorimin e mekanizmit zyrtar. S€ treti, duhet t& organizohen trajnime dhe seanca informuese me subjektet
e mbikéqyrura. S€ katérti, para hyrjes s€ ploté né zbatim té detyrimeve teknike, duhet té€ kryhet testim pilot
1 procesit t&€ depozitimit elektronik. S& pesti, para 1 janarit 2028 duhet t€ zhvillohet plan i posacém pér
ESEF, ndérsa elementet ESAP t& aktivizohen sipas nenit t€ dispozitave kalimtare né momentin e
anétarésimit né BE.

Nga piképamja procedurale, pér t€ shmangur vakumet rregullatore, aktet nénligjore t€ para duhet té
mbulojné menjéheré formatet e njoftimit, standardet minimale t€ shpérndarjes s€é informacionit té
rregulluar, funksionimin e mekanizmit zyrtar dhe kérkesat pér ruajtjen e dokumentacionit. Kjo renditje
€shté e réndésishme sepse pa kéto instrumente zbatimi praktik i detyrimeve ligjore do t€ mbetet i cunguar.

Plani i zbatimit (0—12 muaj). Pér t&€ siguruar nj€ kalim té rregullt, zbatimi rekomandohet té strukturohet né
faza: (i) 0—3 muaj: miratimi i planit t€ zbatimit dhe udhézimeve fillestare; ngritja e grupit teknik; pércaktimi
1 mekanizmit t€ ruajtjes; (ii) brenda 12 muajve nga miratimi i projektligjit: draftimi dhe konsultimi i1 akteve
nénligjore; zhvillimi/konfigurimi i1 platformés sé depozitimit;, nisja e funksionimit t€ ploté t€ mekanizmit
dhe vendosja e procesit t€ monitorimit.

Akte nénligjore. Neni 43 detyron AMF-né t€ miratojé brenda 12 muajve aktet nénligjore t€ nevojshme pér
zbatimin e ligjit. K&to akte duhet t€ mbulojné t€ paktén: (i) formatet dhe procedurat e raportimit periodik;
(i) formularét/formatet e njoftimeve pér zotérime t€ médha dhe instrumente financiare; (iii) standardet
minimale t&€ shpérndarjes s€ informacionit; (iv) kérkesat pér mekanizmin e ruajtjes gendrore dhe metadata;
(v) standardet teknike pér ESEF; (vi) procedurat e mbikéqyrjes, bashképunimit dhe publikimit té
vendimeve.

Mekanizmi i ruajtjes gendrore (OAM) dhe depozitimi. Né zbatim t&€ neneve 29-30, duhet t&€ pércaktohet:
kush &shté operatori i mekanizmit (AMF ose njé person juridik i autorizuar), standardet e sigurisé/aksesit,
metadata minimale dhe ndérfagja e depozitimit. Rekomandohet qé mekanizmi t€ jeté i integruar me njé
portal publik té kérkueshém, me arkiv elektronik dhe me gjurmé auditi (audit trail).

Ndérveprimi me operatorin e tregut té rregulluar. Pér t& siguruar shpérndarje efektive dhe njékohési, AMF
duhet t&€ harmonizojé procedurat me operatorin e tregut t& rregulluar (p.sh. bursén) dhe, kur éshté e
aplikueshme, me qgendrat e depozitimit/regjistrimit té titujve. Q€llimi €shté té€ shmangen vonesat né
publikim dhe t& garantohen kanale t€ unifikuara komunikimi.

Komunikimi dhe trajnimi. Pér t€ ulur koston e pajtueshméris€é dhe pér té rritur cilésiné e zbatimit,
rekomandohet: (i) publikimi i udhézimeve dhe manualeve; (ii) sesione trajnimi pér emetuesit, aksionarét,
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audituesit dhe ndérmjetésit; (iii) njé periudhé pilot (soft-launch) pér depozitimin elektronik; (iv) njé
“helpdesk” teknik prané AMF-sé gjaté 6 muajve té paré t& zbatimit.

Masa pér leht€simin e pajtueshméris€. Rekomandohen: checklists pér raportet vjetore/gjashtémujore,
modele deklaratash té personave pérgjegjés, forma standarde pér njoftime té zoté€rimeve t€ médha (pérfshiré
shembuj pér derivativét dhe agregimin), si dhe kontrolle automatike t€ plotésisé né portalin e depozitimit.

Kalimi nga rregullimi ekzistues. Neni 45 shfuqizon rregulloren e AMF-sé s¢ vitit 2015 me hyrjen né fuqi
té ligjit t€ ri. Pér t€ shmangur vakum rregullator, aktet nénligjore té reja duhet t€ miratohen brenda afatit
12-mujor, ndérsa n€ periudhén tranzitore duhet té pércaktohen rregulla t€ garta pér pérdorimin e formateve
ekzistuese, deri n€ hyrjen né fuqi t€ akteve té reja.

Dispozitat kalimtare pér BE. Neni 44 parashikon se dispozitat pér ESAP/ESMA zbatohen nga data e
anétarésimit né BE, duke shmangur detyrime q€ nuk mund té zbatohen para kétij momenti. Kjo duhet t&
reflektohet edhe né planin e zbatimit dhe né€ arkitekturén IT, duke parashikuar g€ sistemi té jeté i
zgjerueshém pér integrim t€ ardhshém.

Tabela 2: Aktet nénligjore zbatuese t€ rekomanduara (neni 43) dhe afatet orientuese.

Akti nénligjor Bazg ligjore Pérmbajtja kryesore Institucioni Afati (maks.)
(AMF) pérgjegjés
Rregullore mbi Nenet 47, 22-24, Formatet e raporteve AMF 12 muaj
formatet/procedurat 29 vjetore/gjashtémujore,
e raportimit deklaratat, ményra e
periodik publikimit dhe
depozitimit.
Rregullore mbi Nenet 12-16 Formularé standard, AMF 12 muaj
njoftimet e pragje, ményra e
zot€rimeve té llogaritjes, afatet dhe
médha kanalet e njoftimit.
Rregullore mbi Nenet 16, 20-21 Rregulla pér AMF 12 muaj
instrumentet derivativét/instrumentet
financiare dhe me efekt ekonomik,
agregimin agregimi dhe
pérjashtimet.
Rregullore mbi Neni 28 Keérkesa pér kanalet e AMF 12 muaj
standardet minimale shpérndarjes,
té shpérndarjes njékohésiné e aksesit
dhe integritetin e
informacionit.
Rregullore mbi Nenet 29-30 Keérkesa AMF 12 muaj
mekanizmin zyrtar IT/organizative,
té ruajtjes gendrore metadata, ruajtja,
(OAM) kérkimi publik dhe
siguria.
Standardet teknike ~ Neni 4 Specifikimi i formatit AMF deri 31.12.2027
rregullatore pér unik elektronik, né
ESEF pérputhje me Reg. (BE)
2018/815.
Udhézim mbi Neni 42 Standardizim i AMF 12 muaj
publikimin e publikimit té
vendimeve dhe masave/sanksioneve
ankimimin dhe informimi pér té

drejtén e ankimit.

Faza e monitorimit dhe vlerésimit
10.  Jepni njé pérshkrim té pérmbledhur t¢é masave té monitorimit dhe té vilerésimit.

11.  Identifikoni kriteret/treguesit pér té matur arritjen e objektivave ose progresin drejt tyre.
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Monitorimi duhet t€ organizohet si proces i vazhdueshém nga AMF, me nj€ panel treguesish operacionalé
dhe me raporte periodike t&€ brendshme. Gjaté 12 muajve t€ paré fokusi duhet té jeté tek krijimi i kuadrit
nénligjor, funksionalizimi i procesit t€ depozitimit dhe regjistrimi i subjekteve té prekura. Gjaté 24 muajve
té paré fokusi duhet té zhvendoset tek pajtueshméria me afatet, cilésia e raportimit dhe efektiviteti i
procedurave sanksionuese.

Treguesit kryesoré t&€ monitorimit duhet t€ pérfshijné:

1. Tregues té pérputhshmérisé dhe raportimit

e pérqindjen e raporteve vjetore t€ publikuara brenda 4 muajve;

e pérgindjen e raporteve gjasht€mujore t€ publikuara brenda 3 muajve;

e numrin e njoftimeve pér zotérimet e médha dhe kohén mesatare t€ publikimit té tyre;
e numrin e rasteve t€ vones€s, mosdepozitimit ose raportimit t€ paploté;

2. Tregues té zbatimit dhe mbikéqyrjes

o numrin dhe llojin e masave administrative dhe sanksioneve;

e kohén mesatare nga konstatimi i shkeljes deri n€ vendosjen e masés administrative;
e pérgindjen e masave administrative t€ ekzekutuara realisht;

e numrin e apelimeve kundér vendimeve t€ Autoritetit dhe shkallén e pranimit té tyre;
e numrin e rasteve t€ pérséritura t€ shkeljeve nga i njéjti emetues;

3. Tregues té funksionimit té infrastrukturés sé informacionit

o funksionalitetin e mekanizmit zyrtar té ruajtjes, pérfshiré aksesueshmériné dhe kohén e pérgjigjes;
e nga viti 2028, shkallén e pérdorimit t€ formatit unik elektronik (ESEF);

4. Tregues té pérdorimit dhe aksesit né informacion

e numrin mesatar té shkarkimeve té raporteve nga pérdoruesit;

e numrin e pérdoruesve aktivé té portalit t€ informacionit té rregulluar;

o kohén mesatare té kérkimit deri né aksesimin e dokumentit;

o frekuencén e aksesit sipas kategorive t&€ pérdoruesve (investitoré, analisté, media);

5. Tregues té ndikimit né treg

e ndryshimin né likuiditetin e titujve t€ emetuesve té listuar;

o reduktimin e spread-it bid-ask si indikator i rritjes s€ transparencés;

e ndryshimin né volatilitetin e gmimeve pas publikimeve t&€ informacionit;
e rritjen e numrit té investitoréve institucionalé né treg.

Matja e objektivave (KPI)

Arritja e objektivave do t€ monitorohet pérmes treguesve kryesoré t€ performancés (KPI), pérfshiré:
e pérqindjen e raporteve vjetore dhe gjashtémujore té€ publikuara brenda afateve ligjore;
e pérqindjen e raporteve q¢ pérmbushin kérkesat e pércaktuara té pérmbajtjes;

e numrin e njoftimeve pér zoté€rime t€ réndésishme t&€ publikuara brenda afateve ligjore;
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e numrin e publikimeve né mekanizmin e ruajtjes s€ informacionit t€ rregulluar;
o numrin e shkeljeve t& konstatuara dhe masave administrative t€ ndérmarra;
o kohén mesatare t€ aksesit né informacion dhe vlerésimet e pérdoruesve.

Objektivat jan€ pércaktuar duke respektuar parimin e proporcionalitetit, duke dalluar ndérmjet kérkesave
qé mund t€ zbatohen menjéheré dhe atyre q€ kérkojné njé periudhé tranzitore pér pérshtatje. Kjo qasje
synon t€ ul€ kostot e pajtueshméris€ dhe té rris€ nivelin e respektimit t€ kérkesave nga subjektet.

Vlerésimi ex post rekomandohet té kryhet jo mé voné se 24 muaj pas hyrjes né€ fuqi t€ ligjit, me njé€ rishikim
té posacém té barrés administrative pér subjektet, efektivitetit t&€ mbikéqyrjes s¢ AMF-s€ dhe nevojés pér
pérmirésime nénligjore. Njé rishikim i dyté duhet t€ planifikohet pérpara aktivizimit t€ ploté té detyrimeve
té lidhura me ESAP dhe mekanizmat né€ nivel BE-je, me qéllim verifikimin e gatishmérisé teknike dhe
procedurale.

Struktura e monitorimit. Monitorimi duhet té bazohet né dy burime kryesore té t€ dhénave: (1) t€ dhénat e
depozituara né mekanizmin zyrtar t€ ruajtjes (volumi i publikimeve, respektimi 1 afateve, metadata); dhe
(11) t€ dhénat e mbikéqyrjes s€ AMF-sé¢ (inspektime, kérkesa informacioni, masa administrative dhe
sanksione). K&to burime lejojné ndértimin e nj€ paneli t&€ pérhershém treguesish.

Raportimi periodik. Rekomandohet q¢ AMF té publikojé t€ paktén nj€ raport vjetor mbi pérputhshmériné
me ligjin e transparencés, duke pérfshiré statistika t€ afateve té€ raportimit, numrin e shkeljeve, masat e
marra, si dhe ¢€shtjet tipike t€ interpretimit. Ky raport shérben si instrument transparence dhe si sinjal pér
palét e tregut.

Mekanizmi i feedback-ut. Pér t€ matur efektet te pérdoruesit (investitorét, analistét, media ekonomike),
rekomandohet njé mekanizém feedback-u (anketa periodike, adresa e dedikuar e kontaktit, statistika té
aksesit né€ portalin e ruajtjes). Kjo do t€ ndihmojé né pé€rmirésimin e funksionaliteteve t€ portalit dhe né
standardizimin e publikimeve.

Vlerésimi ex post. Vlerésimi ex post rekomandohet t€ kryhet brenda 24 muajve nga hyrja né fuqi, me fokus
né: (i) efektivitetin (a u arritén objektivat e pérputhshmérisé?); (i1) efikasitetin (raporti kosto/pérfitim,
vecanérisht kostot administrative reale); (ii1) koherencén me kuadrin e tregjeve té kapitalit dhe té raportimit
financiar; (iv) nevojén pér ndryshime nénligjore ose pér pérmirésime té proceseve IT.

Tabela 3: Treguesit kryesoré t€ monitorimit (KPI) — burimi i t&€ dhénave dhe periodiciteti.

KPI Pérkufizimi Burimi i té€ dhénave Periodiciteti
% raportesh vjetore né Raporte vjetore té OAM/portali i Vjetor
afat publikuara < 4 muaj nga depozitimit; kontroll

mbyllja e vitit financiar AMF
% raportesh Raporte gjasht€émujore t&¢ ~ OAM,; kontroll AMF Vjetor
gjashtémujore né afat publikuara < 3 muaj nga

mbyllja e periudhés
% publikimesh té Njoftime t€ zotérimeve t& OAM; regjistrat e Gjashtémujore
njoftimeve brenda 3 médha té€ publikuara nga  njoftimeve
ditéve tregtimi emetuesi brenda 3 ditéve

tregtimi
Numri i njoftimeve pér Totali i njoftimeve té OAM; emetuesit Tremujor
zotérime t€ médha pranuara nga emetuesit

dhe t€ depozituara
Numri i shkeljeve Shkelje t€ konstatuara nga Inspektime AMF; Vjetor
formale/materiale AMF (raportim me vendime

vonesé, informacion 1

paplotg, etj.)
Koha mesatare e aksesit Koha/numri i klikimeve Statistika IT (analytics) Vjetor

né informacion

pér té gjetur dokumentet
né portal
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Metodologjia e pérmbledhur e pérllogaritjeve ekonomike (pér shtojcat 2/a dhe 2/b). Analiza monetare €shté kryer si
analiz€ inkrementale kundrejt status quo-s€ dhe &shté bazuar né: (i) identifikimin e aktiviteteve kryesore té
pajtueshmérisé dhe kategorive t€ kostove/pérfitimeve; (ii) shp€rndarjen e tyre né€ kohé (kosto njé heré dhe kosto t&
vazhdueshme) né horizont 10-vjegar; (iii) zbritjen (diskontimin) me normé r = 5% né vit. Faktori zbrités pér vitin t
&shté: DF(t)=1/(1+r)*(t—1). Vlera aktuale (PV) llogaritet si shuma e vlerave t€ diskontuara: PV =X [Vlera(t)xDF(t)].
Vlera aktuale neto (VAN/NPV) = PV(Pérfitime) — PV(Kosto).
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Shembull pérllogaritjeje (ilustrues). Nése kostoja totale n€ vitin 2 éshté 5.6 min lek dhe DF(2)=0.95, atéheré¢ kostoja e zbritur n€ vitin 2 &shté 5.6x0.95=5.32 min
lek (e rrumbullakosur 5.33). E njéjta logjiké zbatohet pér ¢do rresht té tabel€s dhe pér ¢do vit, dhe mé pas mblidhen vlerat e zbritura pér t€ marré PV.

Supozimet bazé t€ modelit. Pér opsionin e preferuar (Opsioni 2), kostot pér bizneset pérfshijné: (i) kosto njé heré né vitin 1 pér pérshtatje procedurash/organizimi
dhe publikimi; (ii) kosto t&€ vazhdueshme vjetore pér raportim, publikim dhe ruajtje; (iii) kosto njé heré né€ vitin 3 t€ lidhura me pérgatitjen pér ESEF (né prag té
afatit 1 janar 2028). Pérfitimet monetare jané vlerésuar né ményré konservatore si kursime kohe/kérkimi informacioni dhe ulje e kostove té transaksionit pér
investitorét dhe subjektet e tregut. Pérfitimet strukturore (besimi, integriteti, akses né kapital) jané trajtuar kryesisht n€¢ ményré cilésore.

Opsioni 1 (ndérhyrja e pjesshme) €shté vlerésuar me té nj€jtén metodologji, por me intensitet mé té ulét t€ detyrimeve dhe pa komponentét tekniké té ploté (p.sh.
ESEF/ruajtja e standardizuar n€ nivelin e opsionit 2), duke rezultuar n€ kosto dhe pérfitime mé t€ uléta se opsioni 2.

Analiza cilésore dhe arsyetimi i vlerave ekonomike

Vlerésimet monetare t€ paraqitura né€ shtojcat 2/a dhe 2/b jan€ ndé€rtuar mbi njé analizé té strukturuar t€ aktiviteteve té€ pajtueshmérisé dhe pérfitimeve té
drejtpérdrejta, duke reflektuar karakteristikat aktuale t€ tregut té kapitalit n€ Shqipéri dhe njé skenar realist zhvillimi.

Arsyetimi i kostove
Kostot pér bizneset pérfshijné si elementé njé heré€, ashtu edhe kosto t€ vazhdueshme:
o Kostot njé€ heré né€ vitin e paré (6 milioné lek€) lidhen kryesisht me pérshtatjen fillestare t€ sistemeve té raportimit, trajnimin e stafit dhe pérditésimin e

proceseve t€ brendshme pér pérputhje me kérkesat e reja ligjore.

o Kostot shtesé né vitin e tret€ (3.2 milioné leké) lidhen me pérditésime té métejshme teknike dhe pérafrimin progresiv me kérkesa mé t€ avancuara té
raportimit.

e Kostot e vazhdueshme (5 milioné leké né€ vit) pérfaqésojné shpenzimet operative pér pérgatitjen, verifikimin dhe publikimin e informacionit té
rregulluar.

Kostot pér grupet e tjera (investitoré, ndérmjetés, etj.) jané relativisht t&€ uléta dhe lidhen kryesisht me pérshtatjen fillestare dhe pérdorimin e infrastrukturés s€ re
té informacionit.

NEé térési, struktura e kostove reflekton faktin se ndérhyrja krijon njé barré fillestare mé té larté, e cila stabilizohet né periudhén afatmesme.

Arsyetimi i pérfitimeve

Pérfitimet e monetizuara jané fokusuar né kategori t€ drejtpérdrejta dhe té verifikueshme:
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o Pérfitimet pér biznesin (6 milion€ leké né vit) lidhen me reduktimin e kostove té kérkesave té pérséritura pér informacion, pérmirésimin e efikasitetit t&
proceseve t€ brendshme dhe uljen e pasigurive rregullatore.

o Pérfitimet pér grupet e tjera (3.5 milioné leké né vit) lidhen kryesisht me reduktimin e kostove t& kérkimit dhe aksesit n€ informacion nga investitorét dhe
pérdoruesit e tjeré té tregut.

Kéto pérfitime jané mbajtur konstante né kohé€, duke reflektuar njé qasje konservatore dhe mungesén e supozimeve agresive pér rritje t&€ menjéhershme té tregut.

Interpretimi i rezultateve (PV dhe VAN)

Né baze té diskontimit té flukseve monetare me normé 5% né nj€ horizont 10-vjecar:

e Vlera aktuale e pérfitimeve arrin né rreth 77.23 milion€ leké;
e Vlera aktuale e kostove arrin né rreth 55.64 milioné leké;
e Vlera aktuale neto (VAN) rezulton pozitive né€ rreth 21.59 milioné leké.

Kjo tregon se, edhe né njé€ skenar konservator dhe me monetizim té pjesshém té€ pérfitimeve, ndérhyrja gjeneron njé efekt neto pozitiv.

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 5 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 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kosto pér buxhetin - né 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
vazhdimési

Kosto pér bizneset - njé heré 6.00 0.00 3.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kosto pér bizneset - né 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00
vazhdimési

Kosto pér grupet e tjera - njé heré 1.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Kosto pér grupet e tjera - né 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60
vazhdimési

Kosto né total 12.80 5.60 8.80 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Kosto e zbritur = Kosto né total 12.80 5.32 8.01 4.87 4.59 4.42 4.20 3.98 3.81 3.64
x Faktori zbrités

Pérfitimet pér buxhetin - njé heré 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pérfitimet pér buxhetin - né 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
vazhdimési

Pérfitimet pér grupet e tjera - njé 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
heré

Pérfitimet pér grupet e tjera - né 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
vazhdimési

Pérfitimet pér biznesin - njé heré 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pérfitimet pér biznesin - né 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
vazhdimési

Pérfitimet totale 9.50 9.50 9.50 9.50 9.50 9.50 9.50 9.50 9.50 9.50
Pérfitimi i zbritur = Pérfitimi 9.50 9.03 8.64 8.27 7.79 7.51 7.12 6.74 6.46 6.17

né total x Faktori zbrités

Vlera prezente aktuale e 77.23
pérfitimit né total

Vlera prezente aktuale e kostos 55.64
né total

Vlera Prezente Neto Aktuale 21.59

(VAN) = Vlera aktuale e
pérfitimit né total - Vlera
aktuale e kostos né total
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Tabelé: Viera aktuale neto né total e ¢cdo opsioni

39

Opsioni Vlera aktuale neto né
milioné leké
Opsioni Kosto Pérfitimi Vlera aktuale neto né
milioné leké
Opsioni 1 - Ndérhyrje e 40.44 52.65 12.21
pjesshme
Opsioni 2 - Miratimi i 55.64 77.23 21.59
projektligjit (opsioni i
plot¢)
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