Intervista dhe prezantime té tjera.

“RINGJALLJA E BURSES SE TIRANES””

Takim diskutimi, mé 21 dhjetor 2000.

NE VEND TE HYRJES

Bursa e Tiranés, e para bursé né Shqipéri, u hap né 2 maj 1996, né
formén e njé departamenti té Bankés sé Shqipérisé (si pjesé integrale e
saj). Hapja e saj prané Bankés sé Shqipérisé nuk ishte e rastésishme.
Si né té gjitha vendet e Europés Qendrore dhe Lindore, me njé té kaluar
té ngjashme me Shqipéring, shteti ishte promotori dhe mbéshtetési
kryesor i krijimit té bursave. Por, né Shqipéri u ndoq njé model i ndryshém
nga eksperienca e té gjitha kétyre vendeve, pasi u vendos gé Bursa e
Tiranés té krijohej nén administrimin e Bankés Qendrore, dhe kjo pér
kéto arsye:

&  mungesa e njé tradite t&é méparshme né kété drejtim;

gama e kufizuar e instrumenteve financiare;

njé sektor privat mé i dobét sesa né vendet e tjera té Europés

Qendrore dhe Lindore, pra, rrjedhimisht, mungesa e aksioneve dhe

titujve nga sektori privat;

mosfillimi ende i privatizimit t&€ ndérmarrjeve strategjike;

shanset e vogla té sigurimit, brenda njé periudhe afatshkurtér, té

eficiencés ekonomike té kétij institucioni té ri;

& mungesa e ekspertéve dhe e eksperiencés pérkatése e té
mjaftueshme, jashté institucioneve shtetérore té sferés financiare
(né rastin toné Banka e Shqipérisé).

4

4

4

4

Té ndérgjegjshém se aktiviteti i késaj Burse, pér njé periudhé afatmesme
nuk do té ishte tregtimi i aksioneve, Qeveria, né bashképunim me Bankén
e Shgipérise dhe Komisionin e Letrave me Vleré vendosén té organizojné
prané Bursés sé Tiranés tregun primar dhe sekondar té& bonove té thesarit.

Pavarésisht se kéto aktivitete nuk jané aktivitete “natyrale” té bursave,
me kéto lévizje iu shérbye mé shumé objektivave té tjeré si:
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d krijimit té njé tradite té funksionimit dhe aktivitetit operacional té
Bursés sé Tiranés;

¢ kryerjes sé njé marketingu (pa kosto eksplicite) dhe edukimin e
publikut dhe institucioneve, mbi funksionimin e Bursés, investimit
né Bursé dhe funksionimit t& ndérmjetésave financiaré;

d grumbullimit nga stafi ekzistues i Bursés sé Tiranés té njé

eksperience té nevojshme mbi parimet e tregtimit dhe té pastrimit e
rregullimit té letrave me vleré;

d pérgatitjes graduale, teorike dhe praktike, té kétij stafi, pér té
pérballuar mé tej angazhimin e Bursés sé Tiranés né aktivitetet e
reja né té ardhmen.

Théné shkurt, géllimi i Qeverisé ishte: Krijimi, mbéshtetja dhe zhvillimi
i njé institucioni gé pavarésisht se ekonomia private dhe forcat e
tregut nuk e suportojné dhe e zhvillojné dot sot, né té ardhmen do
té kthehet né njé institucion té réndésishém kombétar, qé do t'i
shérbejé jo vetém shtetit pér arritjen e objektivave té tij strategjiké
pér zhvillimin e ekonomisé sé tregut, por dhe biznesit privat, duke
e orientuar dhe inkuadruar até drejt institucioneve té sistemit
financiar.

Por, ndérsa Bursa e Tiranés u krijua dhe u mbéshtet me produkt né
krijimin e saj, pak ose aspak u bé pér futjen e produkteve té reja apo pér
zhvillimin dhe konsolidimin e atyre ekzistuese.

Normalisht, duhej gé Bursa e Tiranés té ingranohej né procesin e
privatizimit gé do té vijonte pas vitit 1996 (kryesisht atij strategjik), listimin
e shogérive aksionere, si dhe té konsolidonte mé tej tregun e bonove té
thesarit. Por, aktualisht, né Bursén e Tiranés:

N nuk ka ende té listuar asnjé aksion, qofté t& ndérmarrjeve té dala
nga privatizimi (strategjik ose jostrategjik) ashtu dhe nga biznesi
privat;

N tregu primar i bonove te thesarit nuk zhvillohet mé né Bursén e
Tiranés gqé nga 1 gushti 1998 (ai aktualisht kryhet nga
Departamenti i Operacioneve Monetare i Bankés sé Shqipérisé);

N nuk éshté kryer asnjé transaksion né bonot e thesarit gé nga shkurti
1999, ndérkohé gé né Shqipéri tregu sekondar i bonove té thesarit

prané Bursés sé Tiranés nuk éshté i vetmi treg sekondar pér kété
instrument;
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N bonot e privatizimit nuk u tregtuan asnjéheré né Bursé, duke mos
u shndérruar asnjéheré né njé objekt real tregtimi;

N numri i stafit aktualisht &shté 4 persona, nga 13 té tillé né fillimet
e saj.

Pérfundimisht, theksojmé se ringjallja e Bursés sé Tiranés népérmjet
mbéshtetjes dhe nga njé vullnet politiko-strategjik i Qeverisé do té
garantonte njé:

1. Rritje té eficiencés sé tregut financiar pérmes nxitjes sé
konkurrencés, decentralizimit dhe rritjes sé transparencés.

2. Riritje té eficiencés ekonomike té bizneseve, népérmjet pérmirésimit
té cilésisé sé administrimit né to.

3. Alternativé dhe rrugé aktualisht té pashkelur financimi pér biznesin.

4. Efikasitet mé té larté té politikave fiskale e monetare té institucioneve
dhe organeve shtetérore, duke dhéné kontribut né rritien ekonomike
dhe né konsolidimin e standardeve ekonomike e “benchmark’-eve
pér produkte dhe shérbime té ndryshme financiare.

5. Formalizim té tregut informal té titujve té pronésisé.

6. Inkurajim dhe térhegje e kapitalit vendas dhe té huaj né alternativa
té reja e té besueshme investimi, pérvec atyre aktuale.

7. Zgjerim té gamés sé shérbimeve financiare, qé i ofrohet publikut
investitor nga sistemi financiar shqiptar.

8. Hyrje té operatoréve té rinj né kété treg (shtépi brokerimi, késhilltaré
investimesh, fonde investimesh, firma menaxhimi té& portofoleve té
letrave me vlerég, etj.); dhe

9. Pérmirésim cilésor dhe zhvillim té kulturés ekonomike e financiare
né vend.

Garanci pér finalizimin me sukses té kétij procesi kompleks dhe té
véshtiré, por njékohésisht té domosdoshém pér ekonominég, éshté, pa
dyshim, niveli i larté i bashké&punimit i bashkérendimit té pérpjekjeve
dhe angazhimeve serioze, si dhe vullnetit té té gjitha organizmave e
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institucioneve, qé direkt apo indirekt jané té angazhuar e té interesuar
pér zhvillimin dhe miréfunksionimin e tregut té kapitaleve né vecanti
dhe té sistemit financiar né térési né Shqipéri.

NE CILAT DREJTIME QEVERIA (POR EDHE INSTITUCIONET E TJERA)
DUHET TE NDIHMOJE NE RINGJALLJEN E BURSES SE TIRANES?

Qeveria Shqiptare, si “aktori” kryesor né kété proces, duhet té ndihmojé
né tre drejtime:

1. Legjislativ
2. Organizativ ; dhe
3. Funksional.

l. ASPEKTI LEGJISLATIV.

Eshté pér t'u pérshéndetur miratimi, sé fundi, nga ana e Komitetit
Ndérministror pér Politikat Ekonomike i projektligjit “Pér disa ndryshime
né ligjin nr.8080, daté 01.03.1996, “Pér letrat me vlerg,” té pérgatitur
dhe propozuar nga Komisioni i Letrave me Vleré.

Megjithaté, ky projektligj ende nuk éshté marré né shqyrtim nga Késhilli
i Ministrave, pér efekt té miratimit té tij dhe mé pas propozimit té tij né
Kuvend. Ajo gé kérkohet nga Qeveria, né bashképunim me Komisionin
e Letrave me Vleré, né kété drejtim éshté:

1. marrja né shgyrtim dhe miratimi, té paktén deri né fund té
dhjetorit 2000, i projektligjit té& sipérpérmendur; dhe!
2. propozimi dhe miratimi i kétij projektligji nga Kuvendi, brenda

tremujorit té paré té vitit 2001 (me pak fjalé brenda késaj legjislature).

Pérmbushja e hapave té mésipérm do té ishte shumé e
réndésishme pér shképutjen e Bursés sé Tiranés nga Banka e
Shqipérisé dhe pér fillimin e funksionimit té saj si institucion i
pavarur gé brenda vitit 2001.

Kuadri rregullator ekzistues i tregut té letrave me vleré.

Kuadri rregullator i tregut té letrave me vleré éshté pothuaj i
kompletuar me rregulloret bazé, si mé poshté:

1 Sipas informacionit mé té fundit, ky projektligj €shté miratuar nga Késhilli i Ministrave né daté
30.11.2000.
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Komisioni i Letrave me Vleré.

Rregullore nr. 1 “Mbi licencimin, kuotat dhe komisionet”,
daté 28.03.1997.

Rregullore nr. 2 “Mbi kérkesat financiare dhe kontabél”,
daté 02.05.1997.

Rregullore nr. 3 “Mbi publikimet né veprimtariné e investimit
né letrat me vleré” ", daté 12.05.1997 *.

Rregullore nr. 4 “Mbi funksionimin e Komisionit té Letrave
me Vleré”, daté 01.08.1997.

Rregullore nr. 6 “Mbi kérkesat pér burimet financiare té
personave té licencuar”, daté 19.08.1997 *.

Rregullore nr. 7 “Mbi etikén né veprimtariné e investimit né
letrat me vleré”, daté 19.08.1997 *.

Rregullore nr. 8 “Mbi detyrimet pér pérgatitjen e prospektit”,
daté 19.12.1997.

Rregullore nr. 9 “Mbi detyrimin e emetuesve pér informim
té vazhdueshém” , daté 13.01.1998 *.

Rregullore nr. 10 “Mbi marrjen e paketés kontrolluese té
aksioneve”, daté 21.12.1998.

Bursa e Tiranés.

4,

5.

Rregullore nr.3 “Mbi procedurén e tregtimit né Bursén e
Tiranés”, daté 10.03.2000.

Rregullore nr. 1 “E anétarésimit né Bursén e Tiranés”, daté
08.11.1999.

Rregullore nr. 2 “E listimit né Bursén e Tiranés”, daté
08.11.1999.

Rregullore e komitetit disiplinor té anétarésimit t& Bursés
sé Tiranés.

Rregullore e komitetit té listimit t& Bursés sé Tiranés.

Kjo bazé rregullatore ekzistuese, me fare pak modifikime, mund
té pérshtatet lehtésisht pér t'u pérdorur nga Bursa e re si shogéri
anonime.

1. ASPEKTI ORGANIZATIV.

Kétu diskutohet ¢éshtja nése Qeveria duhet t&€ marré pjesé né
kapitalin themeltar té bursés sé re té pavarur, gé do té krijohet
me kété rast. Teknikisht ekzistojné tre mundési té organizimit

" Projektvendim Qeverie. Data i pérket datés sé pérgatities sé rregulloreve nga Komisioni.
Aktualisht, asnjé nga kéto rregullore nuk éshté miratuar akoma nga Késhilli i Ministrave.
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té bursés, me:

* kapital térésisht shtetéror,

* kapital té pérzier (shtetéror dhe privat) si dhe
* kapital térésisht privat.

Ndérkohé gé projektligji i miratuar nga Komiteti Ndérministror pér Politikat
Ekonomike parashikon dhe sanksionon vetém opsionin e paré (pér detaje
ju lutem shihni aneksin 1), até té organizimit té& bursés vetém me kapital
térésisht shtetéror.

Ne mendojmé dhe shprehemi né favor té opsioneve té paré dhe té dyté
(forma me kapital térésisht shtetéror dhe ajo mikse) dhe nuk e shohim
té mundur opsionin e treté (organizimin térésisht privat). Kjo sepse,
pavarésisht se teorikisht ky &shté opsioni mé i miré, praktikisht organizimi
térésisht privat qé né fillim, ka fare pak, né mos aspak, shanse té ndodhé
dhe té realizohet me sukses. Por, nga ana tjetér, mendojmé qé né
dispozitén tranzitore, forma e pronésisé té jeté e hapur, jo vetém pér
njé pjesémarrje t&€ mundshme té Shtetit, por mé shumé pér pjesémarrjen
private dhe ndoshta até té subjekteve té huaja. Duhet té konsiderohet
njé pérparési gé, legjislacioni ekzistues i letrave me vleré, si dhe
projektligji gé pritet té& miratohet, nuk vendosin kufizime mbi pjesémarrjen
e subjekteve té huaja né kapitalin aksioner té Bursés sé Tiranés.

Mé konkretisht, mendojmé qé dispozita tranzitore t& mund té riformulohet
né kété formé:

Dispozita tranzitore.

Ngarkohet Ministria e Financave, sé bashku me Ministriné e Ekonomisé
Publike dhe Privatizimit gé, brenda gjashté muajve nga data e hyrjes
né fugi té kétij ligji, t& marrin masat e nevojshme pér:

1. transformimin e Bursés sé Tiranés né shogéri anonime; dhe
2. fillimin e funksionimit té aktivitetit t& saj si ent i pavarur.

Mundésia mé e madhe éshté gé, fillimisht, Bursa e Tiranés té krijohet
né pronési té Shtetit (Ministrisé sé Financave dhe MEPP), por kétu
mendojmé se ndoshta Ministria e Financave mund dhe duhet té
angazhojé subjektet né té cilat ajo éshté pronare (pér shembull, INSIG),
té marrin pjesé né kapitalin e Bursés sé Tiranés, qofté dhe simbolikisht,
me géllim té sigurimit té njé numri aksionerésh, gé jané té ndryshém
nga ministrité respektive té& pérmendura kétu.
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Kjo kérkon gé Ministria e Financave dhe MEPP, deri né fund té
janarit 2001, té pércaktojné kéta aksioneré té mundshém dhe
kontributet respektive té tyre (né pérqgindje).

Nga ana tjetér, palét kétu duhet té llogarisin dhe té parashikojné
kostot gé rrjedhin nga kjo pjesémarrje né kapital. Mé pas, kjo pronési,
me rritjen e eficiencés operacionale dhe financiare té Bursés sé Tiranés,
mund té shitet pjesé-pjesé dhe Shteti mund té zotérojé njé pjesé ose
aspak kapital t& késaj Burse.

Nga ana tjetér, nuk ka arsye pse bursa té mos krijohet dhe financohet
né fillim dhe pérkohésisht nga Shteti kur dhe Komisioni i Letrave me
Vleré éshté i financuar gé né fillim dhe aktualisht nga Shteti. Edhe
eksperienca e vendeve té Europés Qendrore e Lindore e pérmban njé
opsion té tillé (Polonia, Estonia, Ukraina etj.).

NEé vijim té ¢éshtjes sé aksioneréve té mundshém té Bursés sé Tiranés,
Banka e Shqipérisé merr pérsipér gé, népérmjet Bursés sé Tiranés té
hartojé, brenda muajit mars 2001, njé material studimor (né formén e
njé studimi fizibiliteti ku té prezantohet se ¢faré mund té ofrojé bursa),
gé do t'u prezantohet institucioneve financiare né vend, me géllim
térhegjen dhe pérfshirjen e tyre si aksioneré té ardhshém té Bursés sé
Tiranés.

1. ASPEKTI FUNKSIONAL.

Ky éshté aspekti mé i réndésishém dhe mé kritik, lidhur jo vetém me
zhvillimin e métejshém institucional dhe funksional té Bursés sé Tiranés,
edhe por me veté ekzistencén e saj. Konkretisht, kétu fjala éshté pér
produktet gé pritet té tregtohen né kété bursé.

Produktet e domosdoshme dhe té mundshme gé mund té tregtohen
né Burseé.

Produktet e domosdoshme.

1. Aksionet
Pa dyshim gé produkti mé genésor dhe thelbésor i njé burse kapitalesh
éshté aksioni. Burime “furnizimi” t& Bursés sé Tiranés me aksione
jané dy: sektori privat dhe shteti.
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Sektori privat.

Nga sektori privat shpresat jané jopremtuese, té paktén né njé periudhé
afatshkurtér. Kjo lidhet me gjendjen aktuale qé karakterizon kéto biznese
dhe me kuadrin ekonomik né té cilin veprojné ato. Ndér pikat gé nuk
favorizojné njé listim t& mundshém té kétyre shoqgérive né Bursén e
Tiranés pérmendim:

$ Mosplotésimi i kritereve cilésore pér listim.

Ndér kéto kritere pérmendim nivelin e ulét t& administrimit (corporate
governance), mungesén e njé vizioni dhe strategjie té qarté, qofté dhe
afatmesme zhvillimi, si dhe cilésiné e raportimeve financiare, pér
korrektésiné dhe realizimin e té cilave kemi dyshime.

$ Kérkesat e biznesit pér njé situaté politiko-ekonomike mé té
geté e té shéndosheé.

Siguria politike dhe makroekonomike jané faktoré, qé kushtézojné né
njé shkallé té konsiderueshme madhésiné dhe volumin e investimeve
afatgjata gé kryhen nga bizneset. Luhajtjet e ndodhura né Shqipéri né
kété dekadé, nuk kané gené shumé favorizuese pér kryerjen e
investimeve né njé shkallé té tillé nga biznesi privat.

$ Llojii aktivitetit té bizneseve.

Biznesi i madh éshté i pérgendruar né aktivitete me garkullim té shpejté
té kapitalit?). Kjo tregon gé&, né térési, biznesi i madh shqiptar (nga i cili
jané kandidatét mé t& mundshém pér listim, shénimi yné) éshté ende i
angazhuar né aktivitete, qé kérkojné pak investim dhe kané fitim mé té
shpejté®).

$® Forma e pronésisé dhe kultura e biznesit.

Biznesi i madh shqgiptar éshté i organizuar kryesisht né formén e
shogérisé me pérgjegjési té kufizuar (80.6%). Ende né Shqipéri éshté
né nivel té ulét organizimi né formén e shogérisé aksionere. Pérveg té
tjerash, ky éshté njé tregues i tradités dhe i kulturés sé zhvillimit té
biznesit, qé do té thoté se preferohen mé tepér forma me njé ose pak
pronaré se sa bashkimi i shumé aksioneréve. Pra, biznesi mbetet njé
aktivitet i mbyllur. Kjo deri-diku ndikon dhe né shkallén e ulét té nevojave
pér zhvillim té tregut té kapitaleve*). Pér té krijuar njé ide mé té qarté,
mbi nivelin e ulét té organizimit té biznesit shqiptar né shoqéri aksionere,
mjafton té& pérmendim se numri i sh.a.-ve né Shqipéri éshté diku rreth
270, nga rreth 56,000 biznese qé jané aktive né ekonomi.

2.3 49 “Sistemi Bankar Shqiptar. Probleme té Zhvillimit té tij. (Analizé vrojtimi)”, Dr. Sh. Cani,
Prof. Dr. M. Mugo, T. Baleta, Gusht 2000, f.69 dhe .58 .
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$ Kulturae dobét financiare e administratoréve dhe stafit drejtues.
Sipas vlerésimeve tona, stafet drejtuese té firmave shgiptare kané pak
ose aspak njohuri mbi tregun e kapitaleve, instrumenteve financiare
dhe pérdorimin e kétij tregu pér financimin e aktivitetit té tyre ekonomik.
Megjithaté, niveli i ulét i kulturés financiare dhe i njohurive mbi bursén
éshté njé mangési e kétyre administratoréve dhe ekipeve drejtuese té
kétyre firmave.

® Mungesa e konkurrencés sé miré&fillté midis bizneseve.

Njé ndér nxitésit kryesoré gé bizneset kérkojné financime népérmjet
bursés éshté dhe faktori i konkurrencés, por né Shqipéri konkurrenca
brenda sektoréve respektivé té ekonomisé nuk éshté né ato nivele, gé
domosdoshmeérisht té kérkojé financimin né shkallé té gjeré té bizneseve
shqiptare népérmjet Bursés.

Megjithaté, ekzistojné dhe disa rreze optimizmi né kété drejtim. Késhtu,
njé pjesé e kritereve sasiore, gé kané té béjné me madhésiné e kapitalit
aksioner dhe me numrin minimal té aksioneréve, plotésohen né njé
nivel jo té ulét (té paktén nga ndérmarrjet e formés sh.a.). PEr mé tepér,
kriteret e Bursés sé Tiranés nuk mendojmé se pérbéjné pengeseé serioze
(té paktén pér ato sasiore) pér bizneset shqiptare pér t'u kuotuar né té.
Gjithashtu, kemi dyshimin se pavarésisht nga niveli i ulét i fitimeve gé
bizneset raportojné né zyrén e tatim-taksave, niveli i fitimit dhe gjendja
financiare e biznesit privat duhet té jeté mé e miré sesa realiteti formal,
gjé qé duhet té shihet si njé fakt pozitiv né té ardhmen.

Pavarésisht nga sa mé lart, Bursa e Tiranés, né bashképunim me
Komisionin e Letrave me Vleré, do té punojné intensivisht dhe
vazhdimisht, népérmjet fushatave sensibilizuese, atyre marketing dhe
takimeve té vecanta, pér edukimin dhe ndérgjegjésimin e zotéruesve té
kétyre bizneseve mbi pérparésité gé sjell pér ta kuotimi né bursé dhe
pérdorimi i késaj té fundit si njé alternativé ende e pashfrytézuar pér
financim. Nga ana tjetér, Ministria e Financave mund dhe duhet té
intensifikojé pérpjekjet pér sigurimin e njé zbatueshmérie mé rigoroze
té ligjit, né drejtim té arritjes sé njé ekspozimi mé cilésor té dokumenteve
kontabél nga bizneset dhe té minimizimit té vazhdueshém té fenomenit
shgetésues té bilanceve false.

Komisioni i Letrave me Vleré duhet té hartoj&, né bashképunim me té

gjithainstitucionet e tregut té kapitaleve dhe donatorét e huaj, njé strategji
té zhvillimit té tregut té kapitaleve né Shqipéri si dhe njé studim fizibiliteti,
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mbi kapacitetet dhe nevojat e ekonomisé shqiptare pér kapitale dhe pér
financime népérmjet Bursés.

Me pak fjalé, té gjitha kéto institucione duhet té angazhohen dhe té
pérpigen fugishém pér ndryshimin dhe pérmirésimin e kulturés
financiare t& ambjentit ekonomik dhe atij investitor né vend dhe
ndérgjegjésimin e métejshém té biznesit pér njé transparencé mé
té madhe né raportimet e té dhénave financiare té tij.

Pérfundimisht, mund té themi se sektori privat, aktualisht, mund
t'i shérbejé Bursés sé Tiranés si njé burim potencial, pér
“furnizimin”_me aksione. Eshté e réndésishme qé& Bursa e Tiranés
éshté né cdo moment gati pér listime t&€ mundshme nga ky sektor
dhedo té punojé pér nxitjen e listimit té kétyre bizneseve né Burseé.

Shteti.

Né kushtet kur sektori privat, né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme,
mbetet vetém njé burim potencial pér aksione pér Bursén e Tiranés,
Shteti mbetet shpresa e fundit dhe e vetme pér t’i siguruar Bursés
sé Tiranés aksionet. Kéto aksione duhet té sigurohen népérmjet
pérfshirjes sé saj né procesin e privatizimit té ndérmarrjeve
strategjike, qé éshté né vijm. Njé ingranim i Bursés sé Tiranés né kété
proces, pérvec¢ garantimit té& zhvillimit té métejshém institucional dhe
operacional pér té, do té jepte dhe efekte té tjera pozitive, si mé poshté:

o privatizimin transparent té ndérmarrjeve strategjike;

© krijimin e menjéhershém té disa mijéra aksioneréve, té cilét pas
blerjes sé aksioneve né tregun primar do té fillojné t'i shesin ato
patjetér né tregun sekondar (bursé) dhe kjo nénkupton té ardhura;

&

rritjen e kredibilitetit té Bursés sé Tiranés;

&

listim té shpejté dhe plotésim mé me lehtési té té gjitha kritereve
té Bursés sé Tiranés nga kéto ndérmartrje;

o nxitjen dhe promovimin, tek sektori privat, té pérparésive té
kuotimit né Bursé;

o edukimin dhe térhegjen e popullatés drejt titujve té pronésisé, si
njé alternativé investimi té fondeve té lira dhe kursimeve té tyre;

© krijimin, shumé shpeijt, té ndérmjetésave té specializuar financiaré
(si fondet kolektive té investimeve dhe té shtépive té brokerimit);
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© pérdorimin e mundshém té bonove té privatizimit, duke i shérbyer
dhe géllimit té angazhimit té kétyre letrave me vleré né procesin
e privatizimit;

© sigurimin e té ardhurave nga komisionet e bursés (duke kontribuar
né rritjen e eficiencés ekonomike té késaj té fundit).

Ndérkohé qé, si véshtirési gjaté procesit té privatizimit népérmjet Bursés
do té pérmendnim:

® Nénshkrimin, né njé pérgindje té ulét apo pjesore, té ofertés
publike té aksioneve.
Shtetit, né kété rast, aksionet do t'i mbeteshin pérséri né pronési
dhe duhet té& punojé pér gjetjen e rrugéve té tjera pér shitjen e tyre.
Megjithaté, njé rrezik té tillé (pra t& mosshitjes sé aksioneve té
ofruara) e pérmban ¢do lloj metode privatizimi (pra nuk ka té béjé
me modelin e privatizimit sesa me interesimin e investitoréve pér
té zotéruar aksionet e atij biznesi gqé po privatizohet), qofté kjo e
ndryshme nga oferta publike.

® Leximi dhe kuptimi i prospektit nga investitorét individualé.
Pérderisa privatizimi me oferté publike nuk &shté ndérmarré
asnjéheré né Shqipéri, pa dyshim gé do té ekzistojné véshtirési né
drejtim té kuptimit dhe té interpretimit té prospektit, t& pérgatitur
nga kompanité, gé do té privatizohen dhe do té listohen.

® Mungesa aktuale e shtépive té brokerimit.
Pavarésisht se ekzistenca e tyre nuk éshté kritike pér procesin e
kryerjes sé ofertés publike, éshté e domosdoshme ekzistenca e
tyre disa kohé pérpara hapjes sé ofertés publike me géllim gé té
garantohet ekzistenca dhe pjesémarrja e kétyre ndérmjetésave né
tregun sekondar té aksioneve gé do té pasojé menjéheré mbylljen
e ofertés publike.

Po cfaré duhet té bé&jé Shteti né kété aspekt?

Shteti, i pérfagésuar né kété rast nga MEPP, duhet gé né projektligjet
respektive pér privatizimet e disandérmarrjeve strategjike, gé pritet
té privatizohen né té ardhmen (mundésisht ato mé térheqgéset), té
pérfshijé dhe metodén e privatizimit me oferté publike. E gjykojmé
me réndési parésore pjesémarrjen e investitorit strategjik né privatizimin
e ndérmarrjeve strategjike dhe jemi dakord me formulén e privatizimit
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té tyre, por nga ana tjetér, kérkojmé mirékuptimin e Qeverisé q&, pér
ndérmarrjet gé mendohet té privatizohen me njé formulé té tillé gé
pérmban dhe ofertén publike, kjo e fundit té mos jeté mé e vogél se 10
pér gind e kapitalit aksioner té tyre. Kjo do té ishte dhe né pajtim me
kriteret pér listim té Bursés sé Tiranés (pér detaje ju lutem shihni aneksin
2). Privatizimi népérmjet Bursés (pra me oferté publike) né thelb éshté
i njéjté pér Shtetin, si nga ana e pérgatitjes sé ndérmarrjes pér privatizim,
ashtu dhe pér sa i takon anés dokumentare (pér detaje ju lutem shihni
aneksin 3).

Eksperienca té tilla (pra té privatizimit pjesor té ndérmarrjeve shtetérore
népérmjet ofertés publike) gjenden, pothuaj pa pérjashtim, né té gjitha
vendet e Europés Qendrore dhe Lindore dhe duhet té theksojmé, njé
pjesé e konsiderueshme e kompanive gé jané aktualisht té listuara né
bursat respektive té kétyre shteteve, jané ndérmarrjet e dala nga
privatizimi me kété formé (pérmendim kétu, Polonin&, Hungarinég,
Slloveniné, Kroaciné&, Bullgariné). Madje Bursa e Zagrebit ka organizuar
dhe ankandet primare té shitjes sé paketave té aksioneve pér disa
ndérmarrje shtetérore. Kjo mund té jeté njé fushé e mundshme
operimi dhe pér Bursén e Tiranés, pér ato ndérmarrje gé duhet té
privatizohen pjesérisht me oferté publike.

Angazhimi dhe vullneti i Shtetit pér té privatizuar me oferté publike do
té ishte njé garanci e madhe dhe shumé e besueshme pér pérfitimin e
njé asistence té huaj cilésore dhe té konsiderueshme pér tregun e
kapitaleve né térési dhe pér Bursén e Tiranés né vecanti. Nga ana tjetér,
dhe sektorit privat do t'i jepej njé shembull mjaft i miré pér té rritur
interesimin e tij pér njé kuotim té mundshém té aksioneve né Bursé.

Sé fundi, Komisioni i Letrave me Vleré né bashképunim me Bursén e
Tiranés, duhet té punojné pér njé sgarim e kuptim mé té thjeshté té
prospektit dhe té pérmbajtjes sé tij nga ana e popullatés si dhe pér
nxitjen e interesimit pér krijimin dhe hapjen e shtépive té brokerimit.

Produktet e mundshme.
Nisur nga stadi i zhvillimit t& ekonomisé shgiptare, sistemit financiar
dhe gamés sé instrumenteve financiare ekzistuese, aktiviteti i Bursés

sé Tiranés mund té shtrihet dhe né tregtimin e instrumenteve té tregut
té parasé dhe konkretisht:
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l. BoNoT E THESARIT.

1. Tregu primar i bonove té thesarit.

Bursa e Tiranés té mund té shesé né favor té Qeverisé, bonot e
thesarit né treg primar, vetém pér individét dhe pér firmat private.
Ko do té térhigte investitorét e vegjél prané Bursés sé Tiranés
né meényré té drejtpérdrejté (pasi né bursé investitorét privaté
mund té hyjné indirekt vetém népérmjet shtépive té brokerimit).
Sasia e bonove té thesarit, g€ mund shitet né kété treg mendojmé
té mos kalojé shumén prej 2 pér gind té totalit t& emetuar né
tregun primar té bonove té thesarit, té organizuar nga Banka e
Shqipérisé (pasi dhe niveli aktual i pjesémarrjes sé subjekteve
private Eshté rreth 1.3 pér gind). Kéto bono thesari mendohet té
shiten me njé yield, té barabarté me yield-in e kérkesave
jokonkurruese né tregun primar té organizuar nga Banka e
Shqipérisé dhe frekuenca e shitjes sé bonove té thesarit mund
té jeté e pérditshme.

Organizimi i njé tregu té tillé do té kérkonte:
Nga Ministria e Financave:

Caktimin e Bursés sé Tiranés si agjente e Qeverisé pér shitjen e bonove
té thesarit pér individét dhe pér firmat private.

Nga Banka e Shqipérisé:

Fillimisht ngritjen e kufirit minimal té pjesémarrjes né ankandet primare,
gé zhvillohen prané saj, dhe, mé tej, kufizimin e pjesémarrjes sé kétyre
subjekteve né kéto ankande.

Ushtrimi i kétij aktiviteti mund té siguronte dhe té ardhura modeste pér
Bursén e Tiranés (nése do té pranohen té vihen komisione simbolike si
ato té aplikuara né periudhén kur ankandet primare zhvilloheshin prané
Bursés sé Tiranés).

2. Tregu sekondar i bonove té thesarit.
Ky treg zyrtarisht dhe aktualisht géndron i hapur prané Bursés
sé Tiranés. | takon Bursés sé Tiranés té identifikojé rrugét dhe
mundésité pér rigjallérimin e kétij tregu.

I. TREGTIMI | VALUTAVE (FOREX-1).

Tregtimi i valutave brenda Bursés sé Tiranés pérbén sfidén e
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dyté pas asaj té listimit dhe té tregtimit té& aksioneve. Tregtimi i
valutave brenda njé burse kapitalesh nuk éshté eksperiencé e
panjohur (pérmendim Bursén e Frankfurtit).

Bursa e Tiranés ka pérgatitur dhe njé studim fizibiliteti, por gé
deri mé sot ka mbetur né kuadrin e njé projekti. Nisur edhe nga
niveli aktual i tregut té valutave né Shqipéri, besojmé se
angazhimi i Bursés sé Tiranés né njé aktivitet té tillé mund t'i
sigurojé asaj njé pjesé té kénagshme té té ardhurave
operacionale, pérve¢ sigurimit té disa pérparésive té tjera (shihni
bashkéngjitur). Pér mé tepér, nése projekti do té vendoset té
zbatohet, mendojmé dhe besojmé se pala gjermane (Bursa e
Fankfurtit dhe KfW) gé ka asistuar dhe né pérgatitien e kétij
projekti, éshté e gatshme té ndihmojé né financimin dhe né
zbatimin e kétij projekti (népémjet KfW-sé).

Ndérkohé&, Bursa e Tiranés do ta rishohé dhe njé heré kété
studim, né kuadrin e materialit studimor (té fizibilitetit) té
sipérpérmendur.

EMETIMI DHE TREGTIMI | OBLIGACIONEVE QEVERITARE.

Bursa e Tiranés pérvec tregut primar té bonove té thesarit, mund
té caktohet nga Ministria e Financave edhe pér kryerjen e
emetimeve té obligacioneve geveritare. Kjo jo vetém do té
ndihmonte Bursén e Tiranés nga ana financiare (obligacionet
do té shiteshin kundrejt komisioneve) por dhe do t&é mundésonte
kuotimin e menjéhershém té tyre né tregun sekondar té saj.

Sipas rregulloreve té Bursés sé Tiranés, letrat me vleré té
Qeverisé dhe té Bankés sé Shqipérisé nuk i nénshtrohen
rregullave té listimit dhe, rrijedhimisht, nuk ka nevojé pér ndjekjen
e procedurave standarde si tek Bursa ashtu dhe te Komisioni i
Letrave me Vleré.

Kjo do té kérkonte gé, paraprakisht, Ministria e Financave té
hartonte njé studim nése ka ardhur koha gé Qeveria Shqiptare
té emetojé tituj borxhi afatgjaté.

Ky studim duhet pérgatitur brenda muajit shkurt 2001 me géllim
té pérfshirjes (ose jo) té njé instrumenti té tillé né studimin e
Bursés sé Tiranés, gé do té pérgatitet brenda marsit 2001.
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Né pérfundim, shtrirja e fushés sé aktivitetit té Bursés sé Tiranés
né disa tregje instrumentesh financiare do té kishte kéto efekte
pozitive:

o pérgendrimin e tregtimit té disa instrumenteve né njé vend
té pérbashkét tregtimi;

o do t'u siguronte subjekteve pjesémarrése mé shumé se
njé shérbim té vetém dhe informacion té pérmbledhur,
funksional dhe organik mbi instrumentet e ndryshme
financiare;

do t'u kursente atyre kohé e parg;

& &

do té shfrytézohej maksimalisht sinergjia e pérdorimit té

té njéjtés bazé teknologjie dhe té té njéjtit staf profesional
pér tregtimin e instrumeteve té ndryshme.

Megjithaté, kjo shtrirje e aktivitetit t& Bursés sé Tiranés né disa
tregje kérkon domosdoshmérisht:

d disponimin e njé teknologjie informacioni té njé niveli mbi
mesataren dhe njékohésisht fleksibél, pér té pérballuar
operacionet né disa lloje letrash me vlerég;

d disponimin e dijenive dhe té njohurive komplekse
profesionale e teorike mbi instrumentet dhe tregjet
financiare, nga ana e stafit té Bursés. Kjo nénkupton nevoja
thelbésore pér trajnime dhe asistencé teknike né drejtimet
e méposhtme:

tregtimi i valutave dhe fixing,

tregtimi i aksioneve dhe i obligacioneve,

kryerja e ofertave publike fillestare (OPF),

vlerésimi i ndérmarrjeve gé aplikojné pér listim,
pastrimi dhe rregullimi i llogarive té transaksioneve né
letrat me vleré,

*  pérdorimi i sistemeve té tregtimit té letrave me vleré
dhe instrumenteve té tjera financiare.

L I

Pér pérmbushjen e kétyre nevojave té mésipérme, dhe sidomos pér
trajnim dhe pérgatitje té stafit, mund té angazhohen donatoré té huaj,
gé kané bashképunuar dhe mé paré me Bursén e Tiranés, si:
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USAID;

FSVC (Financial Services Volunteers Corps);
KfW;

Banka Botérore;

British Know-How Fund, etj..

L I

Bursa e Tiranés pérballé kétyre zhvillimeve.
Zhvillimi i produkteve.

Bonot e thesarit.

Bursa e Tiranés, nése vendoset, mund té véré né funksionim menjéheré
tregun primar té bonove té thesarit pér individét dhe pér firmat private,
si dhe pér tregtimin e bonove té thesarit né tregun sekondar, pasi ky
treg &shté aktualisht i hapur.

FOREX-i (tregtimi i valutave).

Ky treg mund té vihet né funksionim pér njé periudhé néntémujore (sipas
studimit té fizibilitetit t& pérgatitur nga Bursa e Tiranés), gé nga momenti
i marrjes sé vendimit pér vénien né funksionim té kétij trequ nga ana e
Bursés sé Tiranés. Brenda késaj periudhe éshté parashikuar krijimi i
bazés rregullatore, hartimi i procedurave, pérshtatshméria e sistemit té
tregtimit dhe pérgatitja e trajnimi i stafit té Bursés sé Tiranés pér kété
géllim.

Aksionet.

Bursa e Tiranés éshté e gatshme né ¢do moment pér tregtimin e
aksioneve sipas metodés aktuale té tregtimit né té (metoda manuale
me té thirrura). Kjo metodé éshté e pérshtatshme pér njé numér té
kufizuar transaksionesh dhe pér fazén fillestare.

Stafi.
Megjithése stafi aktual i Bursés sé Tiranés :

& pérbéhet térésisht nga persona qé kané gené anétaré té tij
gé nga krijimi;

@ njohin miré problematikén qé ka shogéruar dhe shogéron
Bursén e Tiranés,

& kagrumbulluar njé eksperiencé dhe pérvojé té mjaftueshme
né fushén e tregtimit dhe té pastrimit e rregullimit té llogarive
pér letrat me vieré;

& éshté i pérkushtuar pér t& pérmbushur objektivin strategjik
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té krijimit té njé Burse funksionale dhe té listimit té aksioneve
né té;

problematika komplekse dhe volumi i konsiderueshém i punés gé pritet,
pashmangshmeérisht do té kérkojé jo vetém kualifikim té métejshém
profesional té tij dhe rekrutim té stafit té ri, por dhe njé asistencé teknike
té huaj né kété drejtim.

KONKLUZION

Pavarésisht nése Shteti béhet aksioner i vetém apo pjesor né
kapitalin e Bursés sé Tiranés si institucion i pavarur, dhe pavarésisht
nése projektligji i ri miratohet brendalimiteve kohore té propozuara
kétu, céshtjathemelore, ngae cilavaret ekzistencadhe vijueshméria
institucionale e operacionale e Bursés sé Tiranés éshté céshtja e
produkteve qé do té tregtohen né té.

Né kété kuadér, pa dyshim gé Shteti ka dhe duhet té luajé njé rol
pércaktues dhe themelor. Duhet té jeté e qarté se pika e infleksionit
né aktivitetin e Bursés sé Tiranés dhe rentabilitetit té saj, do té jeté
SIGURIMI | PRODUKTEVE.
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