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Né mbéshtetje t& nenit 92 paragrafi 4. dhe t& nenit 93 paragrafi 4 t& Kushtetutés s¢ Republikés sé
Kosoviés, t& nenit 8 t& Ligjit Nr. 08/L-117 pér Qeveriné e Republikés sé Kosovés, n¢ pajtim me
nenin 78 té Rregullores Nr. 17/2024 té Punés sé& Qeverisé sé Republikés sé Kosovés, Qeveria ¢
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VENDIM

1. Aprovohet Koncept-dokumenti pér Zhvillimin e Kornizés Rregullatore pér Tregjet
Financiare.

2. Obligohet Ministria e Financave, Punés dhe Transfereve dhe institucionet tjera kompelente
pér zbatimin e kétij vendimi, né pajtim me Rregulloren ¢ Punés sé Qeverisé,

3. Vendimi hyn né fuqi ditén ¢ publikimit né Gazetén Zyrtare t¢ Republikés s¢ Kosovés.

Albin KURTI
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Kryeministér i Republikés s¢ Kosovés
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HYRIJE

Informacion i pérgjithshém

Titulli Koncept Dokument pér Zhvillimin e Korniz€s Rregullatore pér Tregjet
Kapitale
Ministria Ministria e Financave, Punés dhe Transfereve
pérgjegjése
Personi Art Jashari
kontaktues Departamenti Ligjor, MFPT
PKZH 10.5.2 Hartimi dhe miratimi 1 Koncept Dokumentit pér Tregjet
Financiare
Prioriteti Plani Kombétar pér Zhvillim (PKZH) — Shtylla Zhvillimit té
strategjik Qéndrueshém Ekonomik, Qé&llimi Strategjik — Sigurimi i Disiplinés
Fiskale t& Qéndrueshme, Masa Strategjike 10.5.2., Veprimi — Hartimi
dhe aprovimi i Koncept Dokumentit pér Tregjet Financiare
Vendimi
Céshtja Ky Koncept Dokument pérshkruan ¢éshtjet kryesore g€ duhet t& merren
kryesore né konsideraté pér krijimin e nj€ kuadri rregullator pér tregjet e kapitalit
né Kosove.
Pérmbledhjae | Koncept Dokumenti &shté dérguar pér konsultime paraprake me daté
konsultimeve 12.08.2024. Procesi i konsultimeve paraprake ka zgjatur pes€émbédhjeté
(15) dit€ pune. Gjaté kétij procesi, Grupi Punues ka pranuar dhe adresuar
komentet e institucioneve si n€ vijim: Banka Qendrore e Kosovés, Zyra e
Kryeministrit dheThesari i Kosovés.
Koncept Dokumenti &shté dérguar pér konsultime publike me daté
07.11.2024, pérmes postés elektronike si dhe pérmes publikimit né
platformén online pér konsultime publike. Procesi 1 konsultimeve
publike ka zgjatur pesémbédhjeté (15) dité pune, deri me daté
27.11.2024. Gjaté kétij procesi, Grupi Punues ka pranuar dhe adresuar
komentet e paléve si né€ vijim:
- Genc Maloku — Qytetar;
- Berat Isa — Qytetar;
- Emanuel Bajra — Qytetar;
- Meti Jashanica — Qytetar;
-  KCSF;
- Raiffeisen Bank of Kosova; dhe
- BERZH.
Opsioni 1 Opsioni 3: Miratimi 1 njé¢ Kornize Gjithépérfshirése Rregullatore pér
propozuar Tregjet e Kapitalit n€ Kosové.

Ky opsion parasheh njé kornizé gjithépérfshirése rregullatore pér tregjet e
kapitalit n€ Kosové &shté thelbésore pér t€ adresuar mangésité e
identifikuara rregullatore dhe pér t€ stimuluar zhvillimin e tregut. Kjo




qasje pérfshiné objektiva specifike té pérshkruara né seksionin 2.3, té cilat
synojné té korrigjojn€ céshtjet né fjalé¢ dhe t€ ofrojné zgjidhje té
mundshme pér kufizimet ekzistuese té tregut, vecanérisht mungesén e
stimujve té tregut pér krijimin e infrastrukturés pér tregtim dhe pas
tregtimit.

Ndikimet kryesore t& pritshme

Ndikimet Zbatohet brenda kufijve aktual té buxhetit.

buxhetore

Ndikimet Mbéshtetja e rritjes dhe konkurrueshmérisé€ sé bizneseve pérmes qasje sé

ekonomike lehtésuar né financim afatgjaté.

Ndikimet Rritja e numrit t€ vendeve té€ punés né€ dispozicion dhe nivelit t&€ pagave

sociale pérmes rritjes sé investimeve kapitale dhe kérkimit dhe zhvillimit brenda
bizneseve.

Ndikimet né Nuk priten ndikime pérkatése né kété kategori.

mjedis

Ndikimet Nuk priten ndikime pérkatése né kété kategori.

ndérsektoriale

Ngarkesat Nuk éshté e aplikueshme.

administrative

pér kompanité

Testi i NVM-ve | Po. Gjaté hartimit ka pasur njé proces konsultimi me palét e interesit dhe
NVM-t€ e kan€ mirépritur dokumentin

Hapat e ardhshém

Afatshkurtér

Hartimi dhe miratimi 1 ligjeve té reja dhe amendamentimi i ligjeve
ekzistuese.

Afatmesém

Hartimi 1 legjislacionit sekondar, ngritja e kapaciteteve t€ rregullatorit té
tregjeve té kapitalit dhe zbatimi 1 pérmirésimeve té nevojshme né
sistemet ekzistuese t&€ TI-s€ sikur Depozitari Qendrori 1 Letrave me Vleré
(DQLV) dhe Sistemi i Shlyerjes s€ Letrave me Vleré (SSLV)




Pérmbledhje Ekzekutive

Ky Koncept Dokument pérshkruan ¢éshtjet kryesore q€ duhet té€ merren né konsideraté pér krijimin
e njé kuadri rregullator pér tregjet e kapitalit né Kosové. Eshté pjese integrale e Planit Kombétar té
Zhvillimit (PKZH) — Shtylla e Zhvillimit Ekonomik t€ Qéndrueshém, Q&llimi Strategjik — Sigurimi
i Disiplin€s Fiskale t&€ Qéndrueshme, Masa Strategjike 10.5.2., Veprimi g€ lidhet me hartimin dhe
miratimin ¢ Koncept Dokumentit pér Tregjet ¢ Kapitalit. Qéllimi i Koncept Dokumentit Eshté t'i
paragesé Qeverisé s€ Republikés s€¢ Kosovés opsione té zgjedhura, duke nxitur diskutime mbi
avantazhet dhe disavantazhet e krjimit t€ tregjeve té kapitalit dhe instrumenteve shoqéruese. Duke
shérbyer si referenc€ informative, ky dokument synon té nis€ procesin e hartimit t& kuadrit ligjor

dhe rregullator pér tregjet e kapitalit né Kosové.

Koncept Dokumenti trajton ¢éshtjen e me réndési né Kosové qé ka té€ béjé me qasje té kufizuar né
financim pér bizneset né té gjitha fazat zhvillimore. Tregjet e kapitalit mund té luajné njé rol
thelbésor né nxitjen e rritjes ekonomike dhe punésimit duke mundésuar derdhjen e fondeve té
sektorit privat nga investitorét institucional€ dhe privaté né projekte afatgjata, novatore dhe mé té
rrezikshme g€ mund té€ mos financohen lehté nga bankat tradicionale. Pér mé tepér, tregjet e
kapitalit kontribuojné né stabilitetin financiar duke zbutur efektet e démshme té cikleve té kredisé
bankare. Duke vepruar si njé alternativé konkurruese ndaj bankave tregtare, ato incentivojné bankat
pér té rritur efektshméring€, pér t€ ulur kostot e financimit dhe pér t€ zgjeruar kreditimin né t€ gjithé

sektorét kryesor€ strategjiké, duke pérfshiré korporatat, ndérmarrjet e vogla dhe t€ mesme (NVM-



té), infrastrukturén, strehimin dhe ndryshimet klimatike. Ato mund t€ ofrojn€ mundési investimi

pér té lejuar banorét vendas t€ kursejné pér prosperitetin e tyre afatgjaté

Aktualisht, Republikés s€¢ Kosovés i mungon njé kornizé gjithépérfshirése rregullatore pér tregjet
e saj té kapitalit. Pér t€ trajtuar két€ hendek dhe pér t€ pérmbushur objektivin e politikés pér té
pérmirésuar gasjen né financimin e tregut té kapitalit pér bizneset, prezentimi i legjislacionit t& ri
€shté 1 domosdoshém pér t€ mbushur boshlléget ¢ médha rregullatore. Qasja e propozuar éshté
miratimi 1 njé kuadri rregullator t€ harmonizuar me rregullat e BE-sé pér tregjet e kapitalit dhe i
pérshtatur sipas nivelit aktual t€ zhvillimit té tregut t€ kapitalit n€ Republikén e Kosovés. Ky

objektiv strategjik pérkthehet n€ objektivat specifike t&€ méposhtme:

1) Plotésim ndryshimi i rregullativés ekzistuese pér t€ mund€suar krijimin e tregut pér
obligacione t&€ korporatave.

2) Miratimi i ligjit pér treg té kapitalit pér té krijuar kornizén e neovjshme pér zhvillim té
tregut, ofrimin e shérbimeve dhe mbrojtjen e investitoréve.

3) Zbatimi i ligjeve pér fondet investive, duke lejuar formimin e fondeve investimit t& cilat
investojné né tregjet publike t€ sigurimeve dhe tregjet private (kapitali privat, kapitali

ndérmarrés, etj.).

Duke trajtuar manggsit€é e tregut q€ ndikojné né krijimin e infrastrukturés, shérbimeve dhe
instrumenteve té tregut, Koncept Dokumenti shqyrton dhe rekomandon zgjidhje optimale pér

¢eshtjet kryesore té politikave:

1. Struktura rregullatore institucionale: Ruajtja e modelit aktual t&€ integruar me Bankén
Qendrore t& Republikés sé Kosovés (BQK) qé mbikéqyr térésiné e tregjeve financiare,
pérfshiré edhe tregjet e kapitalit, konsiderohet si qasja mé praktike, vecanérisht né fazat
fillestare.

2. Vendndodhja e Depozitarit Qendror t€ Letrave me Vleré (CSD): Zgjerimi i infrastrukturés
ekzistuese depozitare dhe shlyese né Bankén Qendrore t&€ Kosovés (BQK), g€ aktualisht
shérben obligacionet geveritare, pér t€ pérfshiré obligacionet e korporatave €shté opsioni
mé 1 realizueshém afat-shkurtér dhe afat-mesém.

3. Krijimi 1 burés: Krijimi i njé shkémbimi formal t€ letrave me vleré (tregu i rregulluar) nuk
éshté 1 rekomanduar né kété fazé, duke marré parasysh kushtet aktuale t€ tregut dhe pérvojat

diku tjetér. Si alternativé, mund té jet€ e dobishme t€ shqyrtohet opsioni i zgjerimit té



platformés pér obligactionet geveritare g€ aktualisht jan€ né pérdorim pér t& pérfshiré

sigurimet e borxhit t€ korporatave.

4. Vendndodhja e njé skeme kompensimi té investitoréve: Eshté e rekomanduar té zgjerohen

pérgjegjésité e Fondit pér Sigurimin e Depozitave (FSDK) pér t€ pérfshiré njé skemé

kompensimi t€ investitoréve me njé grup té vecanté asetesh t€ ndara nga skema aktuale e

sigurimit t€ depozitave. Rregulloret e BE-s¢ mandatojné njé skemé kompensimi té

investitoréve pér déshtimet e firmave t&€ investimeve.

Plani i propozuar i zbatimit pérfshin dy vjet me ndikim té kufizuar t€ buxhetit t€ drejtpérdrejté sipas

opsionit t& preferuar.

1. PERKUFIZIMI I PROBLEMIT

1.1. Pérshkrimi i Politikés Ekzistuese dhe Kornizés Ligjore

Aktualisht, Kosovés i mungon njé€ kornizé gjithépérfshirése rregullatore pér tregjet e saj té kapitalit.

Megjithaté, ka pjesé t&€ ndryshme té€ legjislacionit primar dhe sekondar q€¢ mund té konsiderohen si

pjesé€ pérbérése t€ kornizés s€ tregjeve té kapitalit ose € kané ndikim mbi to. Tabela e méposhtme

pérshkruan legjislacionin ekzistues dhe pérshkrime té hollésishme té kétyre ligjeve jan€ dhéné né

pjesén pasuese t€ kétij seksioni.

Tabela 1: Politika dhe korniza ligjore ekzistuese

Dokumenti i
politikave, ligji ose
akti nénligjor

Linku pér politikat ose dokumentet e planifikimit
né internet dhe aktet ligjore né Gazetén Zyrtare

Institucioni(et) shtetérore
pérgjegjése pér zbatim

Sistemin e Pagesave

gov.net/ActDetail.aspx?ActID=8663&langid=2

Ligji Nr. 03/L-209 pér | https://gzk.rks- BQK
Bankén Qendrore t& gov.net/ActDetail.aspx?ActID=2696&langid=2

Republikés sé

Kosovés

Ligji Nr. 04/L-155 pér | https://gzk.rks- BQK
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Rregullorja pér https://bgk- BQK

Sistemin e Pagesave kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/shqip/Rreg

Ndé&rbankare ullore%20per%20Sistemin%20e%20Pagesave%620
nd%C3%ABrbankare.pdf

Ligji Nr. 04/L-093 pér | https://gzk.rks-gov.net/ActDetail.aspx?ActID=2816 | MFPT

Bankat, Institucionet

Mikrofinanciare dhe

Institucionet

Financiare Jobankare

Rregullorja pér https://bgk- BQK

regjistrimin e kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/shqip/Rreg

institucioneve ullore%20per%20Regjistrimin%20Mbikeqyrjen%?2

financiare jobankare 0dhe%20Veprimtarie%20e%20IFJB-ve%20-
%2028%2005%202015%20(3)%20(3).pdf

Rregullore pér https://bgk- BQK

kapitalin rregullator kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/shqip/Rreg

dhe ruajtjen e fondeve | ullore%20p%C3%ABr%?20kapital%20rregullator%

té klientéve té 20dhe%?20ruajtje%20t%C3%AB%20fondeve%20t

institucioneve %C3%AB%20IFIB%20.pdf

financiare jobankare

Rregullore pér https://bgk- BQK

Licencimin, kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/shqip/Rreg

Rregullimin dhe ullore%20p%C3%ABr%?20operator%C3%ABt%2

Mbikéqyrjen e 0e%20sistemit%20t%C3%AB%20pagesave.pdf

Operatoréve té

Sistemit té Pagesave

Ligji Nr. 08/L-099 pér | https://gzk.rks- MFPT

Borxhin Shtetéror dhe | gov.net/ActDetail.aspx?ActID=68498

Garancit€ Shtetérore

Rregullorja MF-BQK | https://bgk- MFPT/BQK

Nr. 01/2014 pér kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/english/Pri

Tregun Primar dhe mary%20and%20Secondary%20Market%200f%20

Sekondar té Letrave Government%20Securities.pdf

me Vleré t€ Qeverisé

sé Republikés sé

Kosovés

Rregullorja pér https://bgk- BQK

Riblerje t€ Letrave me
Vleré me Bankén
Qendrore té

kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/shqip/Rreg
ullorja%20per%20Riblerje%20te%20Letrave%20
me%20Vlere%20.pdf
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https://gzk.rks-gov.net/ActDetail.aspx?ActID=68498

Republikés s&

Kosovés

Ligji Nr. 06/L-032 pér | https://gzk.rks- MFPT
Kontabilitet, Raportim | gov.net/ActDetail.aspx?ActID=16268&langid=2

Financiar dhe Auditim

Ligji Nr. 06/L-016 pér | https://gzk.rks- MINT

Shoqérité Tregtare

gov.net/ActDetail.aspx?ActID=16426&langid=2

Ligji Nr. 04/L-077 pér
Marrédhéniet e

https://gzk.rks-
gov.net/ActDetail.aspx?ActID=2828&langid=2

T€ gjithé€ institucionet

Detyrimeve

Ligji Nr. 04/L-101 pér | https://gzk.rks- MFLT

Fondet Pensionale t& gov.net/ActDetail.aspx?ActID=2815&langid=2

Kosovés

Rregullorja pér https://bgk- BQK

Menaxhuesit e kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/shqip/Rreg

Mjeteve Pensionale ullore%20p%C3%ABr%20Menaxhuesit%20e%20
Mjeteve%20Pensionale.pdf

Rregullorja pér https://bgk- BQK

Licencimin e kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/shqip/licen

Menaxhuesve pér simin%?20e%20menaxhuesve%20te%20mjeteve%o2

Mjetet e Fondeve Oper%20mjetet%20e%20fondeve%20pensionale.p

Pensionale df

Rregullore mbi https://bgk- BQK

Investimin e Aseteve | kos.org/repository/docs/korniza_ligjore/shqip/Rreg

né Mbulim té ullore%20p%C3%ABr%20Investimin%20e%20As

Provizioneve Teknike | eteve.pdf

dhe Matematike si dhe

Investimin e Kapitalit

Themeltar té

Siguruesve

Ligji Nr. 03/L-216 pér | https://gzk.rks-gov.net/ActDetail.aspx?ActID=2725 | FSDK

Themelimin e Sistemit
té Sigurimit té
Depozitave pér
Institucionet
Financiare né Kosové
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1.1.1.Ligji Nr. 03/L-209 pér Bankén Qendrore t€ Republikés sé Kosovés

Nga perspektiva e zhvillimit t€ tregjeve té kapitalit, Ligji Nr. 03/L-209 ka réndési pér dy arsye
kryesore: caktimin e njé€ rregullatori t€ tregjeve t€ kapitalit dhe administrimin e CSD-s€ dhe Sistemi

1 Shlyerjes sé Letrave me Vleré (SSLV).

Pika 1.2. paragrafi 1 i nenit 8 dhe paragrafi 1 i nenit 23 té Ligjit Nr. 03/L-209 i japin BQK-s&
autoritetin dhe pérgjegjésiné pér rregullimin, licencimin dhe mbikéqyrjen e institucioneve
financiare. Pérkufizimi i institucioneve financiare, si¢ pérshkruhet né nenin 1 t€ ligjit, pérfshiné
subjektet si bankat, kompanité e sigurimeve, fondet pensionale dhe organizatat e tjera t& pérfshira
né€ aktivitete financiare sipas dispozitave t€ ligjeve n€ fuqi. Megenése si bankat ashtu edhe IFJB-t&
lejohen t€ kryejné shérbime t€ investimit dhe aktivitete q¢€ zakonisht lidhen me tregjet e kapitalit,
€shté e arsyeshme t€ pohohet se BQK-ja éshté duke vepruar né ményré efektive si rregullator pér
tregjet e kapitalit. Po ashtu, nuk ka asnjé pengesé€ ligjore q€ e pengon BQK-né qé té caktohet si
rregullator i tregjeve té kapitalit né ndonjé ligj t&€ specializuar né lidhje me tregjet e kapitalit qé
mund t€ miratohet n€ t€ ardhmen. Megjithaté, BQK-ja do t€ duhet té pércaktohet si e till€ né ¢do
ligj t€ vecanté q€ ndérlidhet me tregjet e kapitalit. Kompetencat rregullatore t&¢ BQK-s€ jané

pércaktuar mé tej n€ paragrafin 2 t& nenit 23, nenit 35 dhe nenit 65 té Ligjit.

Pika 1.3. paragrafi 1 i nenit 8 dhe paragrafi 1 1 nenit 22 t€ Ligjit ia besojné BQK-s€ pérgjegjésiné
ekskluzive pér rregullimin, licencimin, regjistrimin dhe mbikéqyrjen e sistemeve t€ pagesave dhe
SSS-ve. Roli 1 BQK-sé né fushén e letrave me vleré éshté zgjeruar mé tej n€ pikén 1.1, paragrafin
1 t€ nenit 9 t&€ Ligjit Nr. 03/L-2009, i cili specifikon se BQK-ja &shté e autorizuar té krijojé dhe té
mbajé llogari té parave t€ gatshme dhe letrave me vleré pér bankat, institucionet e tjera financiare
dhe subjektet publike. Nj€ dispozité tjetér kritike né lidhje me CSD-té gjendet né paragrafin 2 té
nenit 21 t& Ligjit Nr. 03/L-209, i cili 1 jep BQK-s¢ autoritetin pér t€ organizuar, poseduar, marré

pjesé dhe operuar me pagesat dhe SSS-té.

1.1.2.Ligji Nr. 04/L-155 pér Sistemin e Pagesave

Nenet 1 dhe 6 té Ligjit Nr. 04/L-155 ripohojné dispozitat tashmé té pérshkruara né Ligjin Nr. 03/L-
209 duke 1 dhéné BQK-sé autoritetin ekskluziv pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e sistemeve té
pagesave dhe SSS-ve brenda Kosovés. Ligji Nr. 04/L-155 gjithashtu autorizon BQK-né té krijojé,

t&€ marré pjes€ dhe t€ operojé sistemet e pagesave, duke i mundésuar gjithashtu BQK-s¢ t&
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funksionojé si agjent i shlyerjeve, palé gendrore, subjekt kliringu dhe CSD. Veganérisht, paragrafi
3 inenit 16 pérjashton né ményré eksplicite sistemet e pagesave, kliringut dhe shlyerjes sé letrave

té cilat zotérohen dhe operohen nga BQK-sé nga procesi i licencimit.

Ligji Nr. 04/L-155 pérfshiné ¢éshtje kritike dhe inkorporon dispozita thelb&sore pér zbatimin
efektiv té standardeve ndérkombétare né€ fushén e SSS-s€. Duke marré natyrén gjithépérfshirése té

kétyre dispozitave, ky Koncept Dokument nuk thellohet né elemente individuale té ligjit.

1.1.3.Rregullorja pér Sistemin e Pagesave Ndérbankare

Rregullorja pér Sistemin e Pagesave Ndérbankare ofron specifika shtesé né lidhje me funksionimin

e sistemit ekzistues, i cili aktualisht mbikéqyret nga BQK-ja, duke pérfshiré edhe SSS.

1.1.4.Ligji Nr. 04/L-093 pér Bankat, Institucionet Mikrofinanciare dhe Institucionet

Financiare Jobankare

Ligji Nr. 04/L-093 pérmban dispozita kyge relevante pér tregjet e kapitalit, qé kryesisht gjenden né
nenet 44 dhe 94.

Neni 44 i titulluar “Aktivitetet e lejuara financiare” u lejon bankave t€ angazhohen né aktivitete t&
ndryshme né tregjet e kapitalit. Kéto aktivitete pérfshijné tregtimin e instrumenteve financiare pér
llogari té veté bankés ose pér llogari té klientéve, ruajtjen dhe administrimin e letrave me vleré,
menaxhimin e portofolit, dhénien e késhillave rreth investimeve dhe marrjen dhe shpérndarjen e
letrave me vleré. Kjo qasje pérputhet me regjimin e informacionit té tregut, listat e brendshme né
MAR, me modelin mbizotérues bankar universal né Evropé dhe pasqyron aktivitetet e autorizuara

t& cekura né Shtojcén I té Direktivés pér Kérkesat e Kapitalit (CRD).!

Neni 94, i titulluar “Aktivitetet e Lejuara té Institucioneve t& Regjistruara Jobankare Financiare
(IFJB)”, ujep IFJB-ve autoritet pér t€ ndérmarré disa aktivitete né€ tregjet e kapitalit. Kéto aktivitete
pérfshijn€ nénshkrimin e letrave me vleré, tregtimin e letrave me vleré, veprimin si shoqéri

investuese dhe funksionimin si késhilltar i investimeve. Kéto dispozita vendosin parakushtet e

! Keni parasysh se ka njé ndryshim t& réndésishém ndérmjet versionit né gjuhén angleze dhe shqipe t& Ligjit Nr. 04/L-
093 né pikén 1.8. t€ paragrafit 1 t€ nenit 44, versioni né€ gjuhén angleze kufizohet n€ instrumentet e borxhit.
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nevojshme pér zhvillimin e kompanive investive jobankare?. Megjithaté, vlen té pérmendet se kjo
industri nuk &shté materializuar dhe aktet nénligjore t€ miratuara nga BQK-ja, si Rregullorja pér
regjistrimin e institucioneve financiare jobankare dhe Rregullorja pér kapitalin rregullator dhe
ruajtjen ¢ fondeve té klientéve té institucioneve financiare jobankare, aktualisht nuk pérfshin

aktivitete q€ lidhen me tregjet e kapitalit.

1.1.5.Ligji Nr. 08/L-099 pér Borxhin Shtetéror dhe Garancité Shtetérore

Ligji Nr. 08/L-099 ka njé€ réndési té veganté né kontekstin e tregjeve t& kapitalit né Kosové pasi qé
pércakton kornizén pér emetimin e letrave me vleré€ t€ borxhit t€ qeverisé brenda vendit. Neni 22 i
kétij ligji pércakton BQK-né si agjent fiskal pér Ministrin€ e Financave, Punés dhe Transfereve
(MFPT). Ky rol i jep BQK-s¢ autoritet pér t&€ zhvilluar ankande, pér t€ mbajtur nj€ regjistér, pér té
regjistruar transaksionet dhe pér té€ lehtésuar transferimin e pronésisé s€ letrave me vleré té
qeveris€. Pé&r mé tepér, BQK-ja &shté e autorizuar té lehtésojé€ funksionimin e tregut sekondar pér
letrat me vleré€ t€ qeveris€. Késhtu, ky ligj luan njé€ rol ky¢ né krijimin e njé pasqyre pér letrat me

vleré t€ borxhit t€ geverisé né Kosové.

1.1.6.Rregullorja MF-BQK Nr. 01/2014 pér Tregun Primar dhe Sekondar té Letrave me

Vler€ t€ Qeverisé s€ Republikés s€¢ Kosovés

Rregullorja MF-BQK Nr. 01/2014 vendos njé korniz€ gjithépérfshirése pér aktivitetet gqeverisése
si n€ tregun primar ashtu edhe né até sekondar pér letrat me vleré té€ qeveris€. Kéto rregulla
mbulojné nj€ gamé t€ gjeré transaksionesh, duke pérfshiré emetimin e letrave me vleré, riblerjen e
letrave me vleré, rihapjen e emetimeve ekzistuese, ankandin e kundért dhe shkémbimin e letrave
me vleré, ndér t€ tjera. Pér mé tepér, Rregullorja prezanton nj€ sistem t& akteréve primar pér
borxhin e geverisé, si¢ specifikohet n€ nenin 10. Ajo gjithashtu pérshkruan rregullat themelore pér

kryerjen e tregtimit né tregun sekondar, si¢ pérshkruhet né nenin 9.

2 “Shogqgéri investuese” nénkupton ¢do person juridik, profesioni ose biznesi i rregullt i t€ cilit éshté ofrimi i njé ose mé
shumé shérbimeve investuese ndaj paléve té treta dhe/ose zhvillimi e njé ose mé shumé aktiviteteve investuese mbi
baza profesionale (shih nenin 4(1) t&€ MiFID II). Shérbimet dhe aktivitetet e investimeve pérfshijné: pranimin dhe
transmetimin e urdhrave né lidhje me njé ose mé shumé instrumente financiare; ekzekutimin e porosive né emér té
klientéve; transaksionet pér llogari té tyre; menaxhimin e portofolit; késhillat pér investime; sigurimin e instrumenteve
financiare dhe/ose vendosjen e instrumenteve financiare mbi bazén e njé zotimi t&€ fuqishém; vendosjen e instrumenteve
financiare pa bazé t€ zotimit t€ fuqishém; funksionimin e njé MTF; funksionimin e njé OTF (shih Shtojcén I, Seksionin
A t€ MiFID II).
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N¢ tregun sekondar, transaksionet kryhen sipas Tregut Jashté Bursés (OTC), ku akterét kryesoré
marrin rolin e agjentéve tekniké pérgjegjés pér shlyerjen e transaksioneve brenda sistemit té
regjistrit kontabél té administruar nga BQK-ja. Kjo Rregullore luan rol ky¢ né€ sigurimin e njé
kornize té strukturuar pér funksionimin e tregjeve primare dhe sekondare pér letrat me vleré t&é

geverisé, duke kontribuar késhtu né efikasitetin dhe transparencén e kétyre tregjeve.

1.1.7.Rregullorja pér Riblerje t€ Letrave me Vleré me Bankén Qendrore té Republikés sé

Kosovés

Rregullorja pércakton kushtet dhe kriteret specifike q€ njé banké duhet ti pérmbahet kur kérkon
ndihmé pérmes ekzekutimit t& marréveshjes sé riblerjes me BQK-né. Eshté e réndésishme té
theksohet se kjo rregullore dallon nga transaksionet e riblerjes tregtare ndérmjet pjes€émarrésve té
tregut. Me fjal€ t€ tjera, nuk ka rregullore ekuivalente g€ rregullojné marréveshjet e riblerjes té
kryera ndérmjet subjekteve tregtare né treg. Fokusi i1 késaj rregulloreje &shté ekskluzivisht né

procedurat dhe kérkesat q€ kané t&€ b&jné me marréveshjet e riblerjes q€ pérfshijné BQK-né.

1.1.8.Ligji Nr. 06/L-032 pér Kontabilitet, Raportim Financiar dhe Auditim

Ligji Nr. 06/L.-032 parashtron kornizén e raportimit financiar n€ Kosové. Ai gjithashtu obligon qé
té gjitha shoqgérité tregtare t€ regjistruara si shoqéri me pérgjegjési té€ kufizuar ose shoqéri aksionare
né€ Kosové, varésisht nga madhésia e tyre, qé té€ zbatojné Standardet Ndérkombétare t€ Raportimit
Financiar (SNRF) ose SNRF-t€ pér Subjekte t€ Vogla dhe t&€ Mesme, t€ pérkthyera né gjuhén shqipe
dhe té miratuara nga Késhilli Kosovar pér Raportim Financiar (KKRF). Megjithaté, shoqgérité e
licencuara nga BQK-ja, si¢ jan€ bankat dhe kompanité e sigurimeve, jané t€ obliguara t€ pérdorin

SNRF-té e plota pér raportim financiar.®

Neni 10 1 kétij Ligji pércakton se t€ gjitha subjektet e médha dhe t€ mesme duhet t€ auditojné
pasqyrat e tyre financiare né pérputhje me Standardet Ndérkombétare t€ Auditimit (SNA), duke
pérfshiré interpretimet, udhézimet dhe deklaratat pérkatése t€ nxjerra nga Bordi i Standardeve

Ndérkombétare t€ Auditimit dhe Sigurisé (BSNAS) dhe t€ miratuara nga KKRF.

3 Shih https://www.ifac.org/about-ifac/membership/profile/kosovo
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Vlen té theksohet se neni 1 1 Ligjit Nr. 06/L.-032 thekson se ai pérafron legjislacionin shtetéror me
direktivat pérkatése té BE-sé pér auditimin ligjor dhe pasqyrat financiare vjetore (Direktiva
2006/43/EC dhe Direktiva 2013/34/EU). Megjithaté, ky pérafrim nuk pérfshin ndryshimet mé té

fundit né€ lidhje me raportimin jofinanciar dhe té géndrueshmérisé.

Po ashtu, pika 1.14., paragrafi 1 i nenit 3 t& Ligjit Nr. 06/L-032 pércakton se subjektet letrat me
vleré té t€ cilave jané t€ pranuara pér tregtim né njé treg té rregulluar né Republikén e Kosovés,
kategorizohen si subjekte me interes publik, s¢ bashku me institucionet financiare dhe ndérmarrjet
publike dhe shogérore. Kjo kérkes€ pérputhet me standardet e BE-s€ dhe imponon standarde mé t&
larta té qeverisjes dhe transparencés. Subjektet me interes publik obligohen mé tej t€ krijojné njé
komitet t€ auditimit dhe té ken€ njé auditor t& brendshém, sipas paragraféve 3 dhe 5 t& nenit 7.

Kérkesat shtesé né lidhje me subjektet me interes publik mund t€ gjenden né nenet 10, 32 dhe 34.

1.1.9.Ligji Nr. 06/L-016 pér Shoqérité Tregtare

Sipas Ligjit Nr. 06/L-016 né Kosové, bizneset kané mundési té€ ndryshme té€ regjistrimit, duke
pérfshiré bizneset individuale, ortakérité e pérgjithshme, ortakérit€ e kufizuara, shogérit€ me
pérgjegjési té kufizuar dhe shoqérité aksionare. Organizatat e huaja tregtare gjithashtu lejohen t&
ushtrojné aktivitete ekonomike né€ Kosové pérmes degés, me kusht qé t€ regjistrohen né Agjenciné

pér Regjistrimin e Bizneseve.

Sa i pérket emetimit té letrave me vleré nga shoqérité, paragrafi 1 i nenit 139 té ligjit parashikon
se shoqéria aksionare mund té€ krijojé ose t€ emetojé€ letra té tjera pérveg aksioneve. Kjo pérfshiné
obligacionet, letrat me vleré t€ konvertueshme dhe opsionet pér té bleré aksione. Megjithaté, éshté
e réndésishme té theksohet se ndérsa ligji pérfshiné dispozita t€ shumta né lidhje me emetimin e
aksioneve dhe obligacioneve té konvertueshme nga shoqérité aksionare, atij i mungojné dispozita

specifike né lidhje me instrumentet e borxhit.

Neni 134 1 kétij Ligji ka t€ b&jé me transferimin e aksioneve ndérmjet aksionaréve, ku paragrafi 5
specifikon se transferimi konsiderohet i pérfunduar pasi shoqéria aksionare té njoftohet pér
transferimin e aksioneve dhe transferimi té jeté vértetuar. Megjithaté, t€ dhénat e aksionaréve
mbahen edhe nga Agjencia e Regjistrimit t€ Bizneseve t&€ Kosovés (ARBK), si¢c €shté cekur né
pikén 1.6, paragrafin 1 t€ nenit 22. Paragrafi 2 1 nenit 20 pércakton se informacioni i regjistruar dhe

dokumentet e publikuara né pérputhje me nenin 22 konsiderohen té sakta pér palét e treta, me
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pérjashtim t€ rasteve kur ato e dinin ose duhet ta dinin se regjistrimi ose dokumenti €shté i pasakté.
Pér té siguruar konsistencé ndérmjet listés sé aksionaréve t€ mbajtur nga shoqéria dhe asaj té
mbajtur nga ARBK-ja, paragrafi 4 i nenit 41 thekson se ¢do ndryshim né listén e aksionaréve nga
shogéria aksionare duhet gjithashtu té pérditésohet menjéheré né ARBK. Kjo dispozité pérforcohet
me paragrafin 8 t€ nenit 17, 1 cili kérkon nga té gjitha shoqérité tregtare q€ né vazhdimési t&
pérditésojné dhe mbajné t€ dhéna té sakta né regjistér n€ pérputhje me ligjin. Kéto dispozita t&
ngarkuara né lidhje me transferet nuk jané né pérputhje me kérkesat pér tregtimin né tregjet

moderne t& kapitalit.

Ligj1 06/L-016 pérfshin€ gjithashtu dispozita g€ synojné lehté€simin e pjesémarrjes sé aksionaréve.
Neni 184 u’a mundéson g€ aksionarét t€ marrin pjesé né€ kuvendin e aksionar€ve népérmjet
komunikimit elektronik, telefonit ose ményrave té€ tjera n€ distancé€. Ai gjithashtu u’a mundéson qé
1 gjithé kuvendi 1 aksionaréve t€ zhvillohet né distancé. Neni 190 u’a mundéson aksionaréve té
votojné aksionet e tyre ose personalisht ose pérmes pérfaqésuesit. Kéto dispozita ofrojné
fleksibilitet n€ ményrén se si aksionarét angazhohen né proceset e vendimmarrjes korporative dhe

jané€ né pérputhje me standardet né€ kété fushé.

1.1.10. Ligji Nr. 04/L-077 pér Marrédhéniet e Detyrimeve

Ligji Nr. 04/L-077 pércakton rregullat themelore t€ zbatueshme pér letrat me vleré né¢ Kosové.
Paragrafi 2 1 nenit 217 té Ligjit lejon qé letrat me vleré t€ shénohen né njé¢ medium t€ ndryshém
nga shénimet e shkruara nése kérkohet me akt té€ veganté ligjor. Neni 221 1 ligjit specifikon se njé
ligj 1 vecanté mund té pércaktojé kushtet dhe procedurat pér emetimin e letrave me vleré né seri.
Varésisht nga lloji 1 letrave me vleré né fjal€, nenet 224 deri né 226 pérshkruajné se té drejtat e
specifikuara né njé letér me vleré mund té transferohen népérmjet mjeteve si¢ jané dorézimi,

transferimi ose miratimi

Vlen té theksohet se ligjit i mungojné dispozitat g€ adresojné drejtpérdrejt tregtimin e letrave me
vleré né tregjet financiare. Megjithaté, ai ofron fleksibilitet duke mundésuar qé kéto ¢éshtje té
trajtohen né ligje t€ veganta, duke 1éné késhtu hapésiré pér zhvillime té€ métejshme ligjore né€ lidhje

me tregjet financiare dhe tregtimin e letrave me vleré.

18



1.1.11. Ligji Nr. 04/L-101 pér Fondet Pensionale t€ Kosovés

Ligji Nr. 04/L-101 pérshkruan sistemin pensional me tre shtylla né Kosové, i cili pérbéhet nga
pensionet baz€ té siguruara nga Ministria ¢ Punés dhe Miréqgenies Sociale e quajtur mé paré,
pensionet individuale té kursimeve té siguruara nga Fondi i Kursimeve Pensionale t€ Kosovés

(FKPK) dhe fondet plotésuese pensionale vullnetare t€ siguruara nga ofruesit privaté.

Ky ligj luan rol vendimtar n€ zhvillimin e tregjeve t€ kapitalit pér shkak té rolit t€ fondeve
pensionale si investitoré€ né kéto tregje. Veganérisht, paragrafi 5 i nenit 9 t€ Ligjit pércakton se njé
pjes€ e fondeve t€ FKPK-sé¢ mund t€ investohen né Kosové pér t€ mbéshtetur zhvillimin e saj
ekonomik. Pérvec¢ késaj, paragrafi 7 i1 nenit 9 pércakton kushtet pér investime né Kosové, duke
pérfshiré kérkesén qé letrat me vleré té korporatave, si¢ jané obligacionet dhe aksionet, t&
regjistrohen né rregullatorin e tregjeve té kapitalit, t€ vendosen pérmes ofertés publike dhe té
listohen né njé bursé t& licencuar té letrave me vleré né Kosové ose né€ njé shtet tjetér anétar 1
OBZHE-s¢ si dhe té konsiderohen si klasé e pranueshme e aseteve. Kjo thekson nevojén pér

transparencé dhe mbikéqyrje rregullatore n€ investimet e tregut té kapitalit.

Pérveg késaj, pika (d) e t€ njéjtit paragrafi ia mundéson FKPK-s¢ t€ investojé né fondet e
pérbashkéta dhe investuese qé i nénshtrohen miratimit rregullator né Kosové, duke zgjeruar
mundésité e tyre t€ investimit. Megjithaté, pika (a) né paragrafin 13 t€ nenit 9 ripohon se fondet
pensionale nuk mund t€ investohen né instrumente té letrave me vleré qé nuk jané té listuara ose

publikisht t€ tregtueshme, duke theksuar réndésin€ e transparencés sé tregut.

Ligji gjithashtu pérshkruan rregulloret pér menaxhuesit e mjeteve pensionale. Paragrafi 2 1 nenit
10 specifikon se menaxherét e mjeteve pensionale t€ FKPK-s€, nése jané persona juridiké né
Kosové, duhet t€ kené licencé pér menaxhimin e mjeteve té léshuar nga BQK-ja ose ndonjé
rregullator tjetér q€ mbikéqyr tregjet e kapitalit n€ Kosové. Pérvec késaj, paragrafi 8 i nenit 21 u’a
mundéson ofruesve t€ pensioneve plotésuese individuale g€ t€ shérbejné si menaxhues té mjeteve
pér kéto pensione nése plotésojné kérkesat e specifikuara. Megjithaté, vlen té theksohet se

aktualisht nuk ka menaxhues t€ licencuar té mjeteve pensionale né¢ Kosové.

1.1.12. Rregullorja pér Menaxhuesit e Mjeteve Pensionale

Kjo Rregullore pércakton kushtet pér ushtrimin e aktivitetit biznesor t€ menaxhuesit té aseteve nga

Menaxherét e Mjeteve Pensionale t€ themeluar jashté Republikés s¢ Kosovés, si dhe definon
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detyrat dhe pérgjegjésité t€ Menaxheréve té Mjeteve, elemenent bazike t€ Marréveshjes pé
Menaxhimin ¢ Mjeteve dhe kérkesat fundamentale pér investimin e mjeteve pensionale né
Instrumentet pér Investime t€ Hapura. Kjo Rregullore aplikohet pér Menaxherét e Mjeteve
Pensionale t€ Fondit t€ Kursimeve Pensionale té Kosovés, Fondeve Plotésuese Pensionale té
Punédhénésit dhe Pensionet Plotésuese Individuale. Rregullorja pércakton s€ menaxherét e mjeteve

duhet pajisjen me licencé nga BQK-ja.

1.1.13. Rregullorja pér Licencimin e Menaxhuesve t€ Mjeteve pér Mjetet Pensionale

Kjo rregullore u pérket aplikantéve q€ kérkojné licencé pér t€ operuar si menaxhues t€ mjeteve né
Republikén e Kosovés. Neni 3 specifikon se menaxhuesit e licencuar t& mjeteve jané té€ kufizuar
né angazhimin vetém né aktivitete t€ menaxhimit t€ mjeteve qé€ lidhen me mjetet pensionale dhe
nuk mund t€ ushtrojné€ asnjé biznes tjetér. Theksohet se njé kategori e tillé specifike e menaxheréve
té mjeteve nuk ekziston brenda acquis t&€ BE-sé ku shoqérité e licencuara té investimeve dhe
institucionet kreditore mund té kryejné shérbime individuale t€ menaxhimit té portofolit, ndérsa
menaxherét e licencuar t€ fondeve té€ investimeve menaxhojné mjetet kolektive t& bashkuara né
fondet e investimeve. Menaxherét e fondeve pensionale mund t€ menaxhojné gjithashtu fondet e

tyre sipas Direktivés s¢ IORP-sé.

Njé dispozité shtesé qé vlen t€ pérmendet €shté kérkesa q¢ menaxhuesit e mjeteve t€ kené kapital
aksionar minimal prej 4 milioné euro. Ndonése qéllimi 1 késaj kérkese &éshté t€ sigurojé qé
menaxhuesit e mjeteve t€ kené€ kapital t€ mjaftueshém pér té€ operuar n€ ményré efektive, kérkesa
éshté shumé mé e larté se sa zbatohet pér shogérité e krahasueshme té investimeve dhe menaxhuesit
e fondeve té investimeve né BE. Pér shembull, neni 9 1 IFD-sé pércakton kapitalin fillestar pér
shérbimet e “menaxhimit t€ portofolit” sipas MiFID II né 75,000.00 euro nése shoqéria e
investimeve nuk mban para ose letra me vler€, ose 150,000.00 euro né€se mban para ose letra me
vleré t&€ klient€ve. N&é ményré t€ ngjashme, neni 7 1 Direktivés pér Sipérmarrjet pér Investimet
Kolektive né¢ Letra me Vleré té€ Transferueshme (UCITS) pércakton kapitalin fillestar prej
125,000.00 euro pér shoqérité e administrimit t& fondeve. Arsyeja pér kérkesat relativisht t€ uléta
té kapitalit €shté se mjetet e klientéve jan€ té€ ndara ligj€risht nga mjetet e shogéria e investimeve
ose menaxherit t€ fondit t€ investimeve dhe pér két€ arsye nuk varen drejtpérdrejt nga

géndrueshméria e saj financiare.
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1.1.14. Rregullorja mbi investimin e aseteve né¢ mbulimin e provizioneve teknike dhe

matematike dhe investimin e kapitalit themeltar t€ siguruesve

Dispozitat e kujdesit né nenin 5 t&€ Rregullores kérkojné q€ investimet né letra me vleré pérveg
atyre t€ Iéshuara nga Qeveria e Republikés s€ Kosovés té tregtohen né njé€ treg t€ rregulluar dhe té
kené njé vleré€sim kreditor jo mé t& ulét se BBB. Pasi g€ kéto dispozita i parandalojné né€ ményré
efektive kompanité e sigurimit t€ investojné né€ instrumentet e tregut vendor pérve¢ nése nuk
krijohet njé bursé e letrave me vleré dhe emetuesi merr njé vlerésim kreditor, kjo &shté né
kundé&rshtim me qgéllimet e zhvillimit t€ tregut t€ kapitalit. BQK-ja mund t€ déshirojé€ t&€ vlerésojé
mundé&siné e pérmbushjes s€ objektivave té saj t€ stabilitetit financiar pérmes mjeteve rregullatore

q¢€ jan€ mé pak kufizuese.

1.1.15. Ligji Nr. 03/L-216 pér Themelimin e Sistemit t&€ Sigurimit t€ Depozitave pér

Institucionet Financiare né Kosové

Direktivat e Unionit Evropian g€ kané t€ b&jné me tregjet e kapitalit kérkojné ngritjen e njé skeme
t& kompensimit t& investitorit. Njé vend i mundshém pér skemén mund té jeté FSDK* . Nése kjo
zgjidhje miratohet, do té jeté e nevojshme t&€ ndryshohet ligji nr. 03/L-216, i cili aktualisht rregullon

sigurimin e depozitave dhe themelimin, ngritjen, qeverisjen, dhe autoritetet e FSDK-sé.

1.2. Problemi Kryesor

Koncept Dokumenti trajton njé ¢€shtje kritike n€ Kosové, e cila éshté qasja e kufizuar né€ financim
afatgjaté pérmes tregjeve té kapitalit pér bizneset. Sistemi financiar né Kosové dominohet kryesisht
nga sektori bankar, ku bankat mbajné pjesén mé t€ madhe t€ mjeteve me 68.4% té gjithsej aseteve
té sistemit financiar. Né vend t€ dyté vijné fondet pensionale, me 24.5% té aseteve, ndérsa
kompanité e sigurimeve pérfaqésojné 2.7% té aseteve.® Si rezultat, oferta e mundésive té financimit
afatgjaté pér bizneset éshté e kufizuar, duke 1 penguar ato té€ pérfitojné nga mundésité e rritjes dhe

duke i béré ato té varura nga kredité bankare pér nevojat e tyre t€ financimit.

4 Pér diskutim t& métejshém rreth temés, ju lutemi shikoni Seksionin 6.4.
5 Shih BQK, “Raporti Vjetor 2022”
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Hulumtimi nénvizon ndikimin pozitiv t€ tregjeve té kapitalit né rritjen ekonomike. Ai sjell né pah
se tregjet e kapitalit mund€sojné€ q€ fondet e sektorit privat t& drejtohen kah projektet afatgjata,
inovative dhe mé té rrezikshme, t€ cilat mund t€ mos financohen lehtésisht nga bankat. Pér mé
tepér, tregjet sekondare t& kapitalit ofrojné€ likuiditet dhe informacion jetik pér emetuesit,
investimet dhe rreziget. Hulumtimet gjithashtu nxjerrin né pah rolin e tregjeve té kapitalit né€ rritjen
e stabilitetit financiar. Tregjet e kapitalit mund t€ ndihmojné né zbutjen e efekteve negative té
cikleve kreditore t€ bankave dhe t€ ofrojné mundési alternative t€ financimit pér emetuesit. Qasja
né kapital dhe financimi afatgjaté 1 borxhit mund ti béjé emetuesit mé rezistent ndaj véshtirésive

financiare, veganérisht ndaj rreziqeve té normés sé interesit.®

Zhvillimi i tregjeve t€ kapitalit nuk éshté njé qéllim i izoluar, por duhet t€ marré né konsideraté
realitetet mé t€ gjéra ekonomike dhe sociale. Literatura vé né€ dukje se ka disa parakushte té
nevojshme pér zhvillimin e tregjeve t€ kapitalit, duke pérfshiré njé mjedis makroekonomik té
favorshém, njé sektor financiar t€ zhvilluar miré dhe njé strukturé ligjore dhe institucionale té
géndrueshme. Mjedisi makroekonomik ka réndési t€ vegant€, ku niveli i Bruto Produktit Vendor
(BPV), si total dhe pér koké banori, luan rol jetik né€ ofertén dhe kérkesén e fondeve né tregjet e
kapitalit. Ekonomité mé t¢ médha kané tendencé té€ kené€ mé shumé kompani, kompani mé t€ médha
dhe rezerva mé t€ médha t€ kapitalit investues. Madhésia dhe struktura e bazés s€ investitoréve
institucionalé, n€ vecanti, ka ndikim pozitiv né zhvillimin e tregjeve té kapitalit. Diversifikimi 1

bazés sé investitoréve, né veganti, ka ndikim pozitiv né zhvillimin e tregjeve té kapitalit.’

Deri né€ fund té vitit 2022, borxhi shtetéror i Republikés s¢ Kosovés arriti né 1.7 miliardé euro, qé
pérfshin 1.1 miliardé euro borxh té brendshém dhe 641 milioné euro borxh t€ jashtém. Q& nga fillimi 1
tregut t€ letrave me vleré t€ borxhit t& qeveris€ né€ vitin 2012, MFPT ka punuar me zell pér t€ nxitur njé
treg t€ géndrueshém té karakterizuar nga njé bazé e larmishme investitoréve dhe transparencé
operacionale. 8 Borxhi i geverisé sé pérgjithshme, si pérqindje e BPV-sé, géndroi né 19.91% né

pérfundim té vitit 2022, nj€ shifér dukshém mé e ulét krahasuar me mesataren e BE-s¢€ prej 83.8% dhe

6 Shih Banka Botérore, “Zhvillimi i tregjeve té kapitalit — Shkaget, efektet dhe sekuenca — Njé pérmbledhje e
literaturés™, 2019.

7 Pér mé shumé detaje lidhur me parakushtet pér zhvillimin e tregjeve té kapitalit shih Banka Botérore, “Zhvillimi i
tregjeve té kapitalit — Shkaget, efektet dhe sekuenca — Njé rishikim i literaturés”, 2019 dhe IFC, “Krijimi i tregjeve té
brendshme t€ kapitalit né vendet n€ zhvillim: Perspektivat nga Pjesémarrésit e Tregut”, Shénimi 77, Janar 2020.

8 Shih “Programi i Borxhit Shtetéror t&¢ Kosovés 2024-2026”, né dispozicion né https://mf.rks-
gov.net/page.aspx?id=2.49 , qasur mé 28 shtator 2023.
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vendeve té tjera té rajonit (p.sh. Shqipéria 67.58%, Bosnja dhe Hercegovina 29.56%. Bullgaria 33,45%,
Kroacia 67,54%, Mali i Zi 71,23%, Magedonia e Veriut 51,8%, Rumania 47,19, Sllovenia 69,92%.°

Figura 1: Pema e problemit

EFEKTET

= Mundési t& zvogéluara
kompani punésimi

* Potencial i zvog€luar i rrities pér

= Opsiong t& zvogéluara pér kursime afatgjata

PROBLEM

Bizneset né Kosové nuk kané gasje né financim

fushat kyqe t& tregut t€ kapitalit freg pér t€ ndértuar
» Rregulla joadekuate ligjin pér infrastrukturé
shogérité tregtare = Mungesa e incentivave t&

tregut pér t€ ofruar shérbime

1.3. Shkaget e Problemit

Si¢ éshté diskutuar mé par€, ka njé seré parakushtesh qé duhet t€ plotésohen n€ ményré qé tregjet

e kapitalit t€ zhvillohen. Pjesa tjetér e kétij seksioni fokusohet n€ manggsité e identifikuara ligjore

9 Shih https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT GDP@GDD/SWE , qasur mé 16 tetor 2023
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dhe rregullatore n€ njérén ané dhe mangésité e tregut n€ anén tjetér. Nuk jané identifikuar ¢éshtje

shogérore si pengesé pér zhvillimin e tregjeve té kapitaleve.

1.3.1.Manggésité Ligjore dhe Rregullatore

Si¢ u theksua mé par€, Kosovés i mungon njé€ kornizé gjithépérfshirése rregullatore pér tregun e
saj té kapitalit. Pér t€ adresuar kété boshllék dhe pér t€ promovuar zhvillimin e tregut t€ kapitalit,
&shté thelbésore té futet legjislacioni i ri g€ mund t& plotésojé zbrazétité kryesore rregullatore. Ky
legjislacion 1 ri duhet t&€ synojé krijimin e njé mjedisi mbéshtetés pér iniciativat e tregjeve té

kapitalit, si n€ anén e ofertés ashtu edhe t& kérkesés sé tregut.

Pérveg prezantimit t€ legjislacionit t€ ri, ekziston gjithashtu njé mundé€si pér t€ pérmirésuar
kornizén ekzistuese pér t€ krijuar njé¢ mjedis mé mbéshtetés. Kjo éshté vecanérisht e réndésishme
né€ lidhje me rregullat qé rregullojné emetimin, regjistrimin dhe transferimin e letrave me vleré té
korporatés. Mangésité né rregulloren ekzistuese jané€ cekur n€ Tabelén 2 mé poshté.

Rregullimi i instrumenteve financiare n€ BE, si¢ pércaktohet nga MiFID II, luan rol t€ réndésishém

t.1% Kjo kornizé pérfshiné

né formésimin e fushéveprimit t&€ rregulloreve té tregjeve té€ kapitali
kategori t€ ndryshme té instrumenteve financiare, si aksione, obligacione, instrumente té tregut té
parave dhe derivativéve. Megjithaté, pérkufizimet specifike té klasave individuale dhe themelore
té instrumenteve financiare, si aksionet, obligacionet, bonot e thesarit ose letrat tregtare, gjenden

zakonisht né legjislacionin shtetéror. Késhtu duhet té jeté edhe né Kosové.

Pérvec késaj, kur béhet fjalé pér letrat me vleré té€ borxhit, Eshté e dobishme t€ vihen né funksion
rregulla bazé né lidhje me procesin e vendimmarrjes pér mbajtésit e obligacioneve, si¢ &shté
pérfagésimi i mbajtésve t€ obligacioneve dhe kuvendi i mbajtésve t€ obligacioneve. Kéto dispozita

jané thelbésore pér sigurimin e siguris€ juridike, veganérisht n€ rastet e mospagimit t& emetuesit.

Sé fundi, €shté e réndésishme q€ t€ ket€ dispozita q€é mundésojné dematerializimin ose
imobilizimin e letrave me vleré, mbajtjen e llogarive té letrave me vleré nga ndérmjetésit dhe
pérfshirjen e letrave me vleré né CSD, sé€ bashku me transferimin e tyre népérmjet SSS-s€. Kjo

duhet té€ pérfshijé rastet specifike si huadhénia e letrave me vleré dhe marréveshjet e riblerjes.

10 Shih nenin 4(44) dhe Seksionin C t& Shtojcés I t& Direktivés 2014/65/EU — MiFID II.
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Pér té krijuar njé€ kornizé rregullatore mé koherente, €shté e késhillueshme qé€ t€ koordinohen dhe
té harmonizohen dispozitat e Ligjit Nr. 04/L-077 dhe Ligjit Nr. 06/L-016 me ligjet moderne pér té
pérmbushur kérkesat e njé tregu té kapitalit né zhvillim. Ky harmonizim do té sigurojé qé korniza

ligjore t€ mbéshtesé dhe promovojé né ményré adekuate rritjen e tregjeve té kapitalit n€é Kosové.

Tabela 2: Mangésité né rregullativen ekzistuese

Lloji i mangésive ligjore dhe | Shpjegimi

rregullatore

Rregullat nuk jané té plota Nenet 44 dhe 94 t€ Ligjit Nr. 04/L-093 pércaktojné aktivitetet e
lejuara pér bankat dhe IFJB-t€ n€ fushén e tregjeve té kapitalit.
Megjithat€, mungesa e legjislacionit sekondar mbéshtetés po e
pengon zhvillimin e kétyre aktiviteteve.

Rregullat nuk jané té plota Ligji Nr. 06/L-016 pérmend mund€siné qé shogérité aksionare té

emetojné obligacione. Megjithaté, mungesa ¢ rregullave mé té
gjéra né lidhje me instrumentet e borxhit po e pengon emetimin né
praktiké. Temat q€ duhet t€ mbulohen nga legjislacioni pérfshijné
té paktén:

- A duhet t€ lejohen organizatat afariste t€ emetojné
instrumente afatshkurtra t€ borxhit, si¢ jané letrat tregtare?

- Cfaré éshté obligacioni? Cilat jané karakteristikat e tij
kryesore dhe si krahasohet njé obligacion me njé
instrument t€ tregut té parasg si letér tregtare?

- A munden organizata té tjera pérve¢ shoqgérive aksionare
té emetojné obligacione apo instrumente tjera te borxhit
(p-sh. shogérité me pérgjegjési t&€ kufizuar)

- Si i marrin vendimet mbajtésit e obligacioneve né lidhje
me kushtet e emetimit?

- Kush i pérfag€son mbajtésit e obligacioneve n€ lidhje me
emetuesin dhe personat e tjer€ (p.sh. né rastin e pranimit)?

Rregullat nuk jané€ pérshtatur me | Dispozitat e Ligjit Nr. 06/L-016 lidhur me regjistrimin dhe
kérkesat e tregut dhe standardet | transferimin e aksioneve nd€rmjet aksionaréve nuk jan€ né
ndérkombétare pérputhje me standardet ndérkombétare lidhur me tregun e
kapitalit. Nga ana tjetér, nuk ka fare rregulla kur béhet fjalé pér
instrumentet e borxhit korporativ. Né¢ Kosové ésht€ krijuar njé
regjim i vecanté ligjor me qéllim t€ zhvillimit t€ obligacioneve
shtetérore. Nj€ regjim i ngjashém ligjor duhet té pérséritet pér
llojet e tjera té instrumenteve financiare t€ tregtuara né tregjet
financiare, kryesisht q€ pérfshijné pranimin né CSD dhe SSS.
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Rregullat shkaktojn€ ngarkesa té | Menaxhuesit e mjeteve t& fondeve pensionale duhet té pajisen me
panevojshme licencé té veganté pér “menaxhues t€ mjeteve” nga BQK-ja ose
angazhimi i njé menaxhuesi t€ mjeteve. Ky regjim &shté krijuar
paralelisht me aktivitetet financiare tashmé ekzistuese pér bankat
dhe IFJB-t€ né Ligjin Nr. 04/L-093 imponon kérkesa pér kapital
prej 4 milioné euro. Eshté theksuar nga menaxhuesit e fondeve
pensionale se niveli minimal i kapitalit nuk €shté né proporcion
me mjetet q€ aktualisht menaxhohen. Si rezultat, i vetmi
menaxhues i1 fondit pensional q¢ mé paré ka gené i licencuar si
menaxhues i mjeteve vendosi t€ dor€zojé licencén dhe ka zgjedhur
t” transferojé aktivitetet ¢ menaxhimit t€ mjeteve te njé menaxher
1 huaj i mjeteve.

Rregullat nuk jané té plota Pér shkak se Direktiva 2002/47/KE pér marréveshjet e kolateralit
financiar (FCD) nuk &shté transpozuar né kornizén rregullator
vendore, transaksionet e riblerjes té kryera ndérmjet paléve
vendore nuk pérputhen me standardet ndérkombétare né terren
(p-sh., nuk ka rregull t€ shtrirje s€ caktivizimit). Pér t€ nj&jtén
arsye, palét financiare vendore nuk mund t€ lidhin marréveshje té
riblerjes me palét financiare ndérkombétare t€ bazuara né
Marréveshje e Riblerjes Kryesore Globale (MRKG). Njé opinion
ligjor pozitiv nga Shoqata Ndérkombétare e Tregjeve t& Kapitalit
(ShNTK) &shté parakusht pér t€ lidhé marréveshje té riblerjes né
tregjet ndérkombétare.

Tabela 3 pérmban aktet kryesore legjislative t&€ Nivelit 1 t&€ BE-sé q€ duhet t€ merren parasysh gjaté
zhvillimit t& tregjeve té kapitalit né Kosové.'! Pérkthimi i kétyre akteve legjislative né rregullatore
mund té shérbej€ pér disa objektiva té réndésishme. S€ pari, miratimi 1 kétyre akteve legjislative té
BE-sé€ do t€ ndihmojé né tejkalimin e boshlléqeve ekzistuese rregullatore né kornizén e tregjeve té
kapitalit t€ Kosovés. Kéto boshlléqe aktualisht po pengojné zhvillimin e iniciativave té tregut. Duke
parashikuar rregulla pér emetimin dhe tregtimin e letrave me vleré dhe duke ndihmuar rritjen e
ofruesve té shérbimeve, si¢ jané shogérité e investimeve dhe fondet e investimeve, ky pérafrim

rregullator mund t€ mbéshtes€ zgjerimin e tregut t€ kapitalit. S€ dyti, inkorporimi 1 rregullave té

11 Ka shumé pjesé té tjera té legjislacionit t& BE-sé qé kané té béjné me tregjet e kapitalit e té cilat mund té anashkalohen
né kété fazé shumé t€ hershme t€ zhvillimit té tregjeve t&€ kapitalit. Pér referencé né t€ ardhmen kéto pérfshijné:
Rregullorja (EU) 2017/2402 (Rregullorja e sigurimit); Direktiva (EU) 2019/2162 (Direktiva pér obligacionet e
mbuluara); Rregullorja (EU) 236/2012 (Rregullorja e shitjeve t€ vogla); Rregullorja (EU) 648/2012 (EMIR);
Rregullorja (EU) 2015/2365 (SFTR); Rregullorja (EU) 345/2013 (EUVECA); Rregullorja (EU) 346/2013 (EUSEF);
Rregullorja (EU) 2015/760 (ELTIF); Direktiva (EU) 2016/2341 (IORP); Rregullorja (EU) 2019/1238 (PEPP);
Direktiva (EU) 2022/2464 (CSRD); Direktiva 2007/36/EC (SRD II); Rregullorja (EU) 2019/2088 (SFDR); Rregullorja
(ET) 1286/2014 (PRIIPs).
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BE-s€ siguron g€ korniza e tregut t& kapitalit t&€ Kosovés t€ jeté né pérputhje me standardet mé té
larta ndérkombétare. Ky pérafrim éshté thelbésor pér promovimin e transparencés, mbrojtjen e
investitoréve dhe integritetin e tregut. Ajo gjithashtu ngjall besim tek investitorét vendor dhe té
huaj, pasi ata sigurohen se tregu vendor funksionon sipas rregulloreve t€ njohura ndérkombétarisht.
Pranimi 1 rregullave t&€ BE-sé jo vetém qé paraqget standarde ndérkombétare né tregun vendor, por
gjithashtu hap tregun vendor pér investitorét ndérkombétaré. Kjo qasje né njé treg t€ rregulluar
miré dhe né€ pérputhje me rregullat mund t€ térheqé investitoré dhe kapital t€ huaj, t& cilét mund t&
kontribuojné né rritjen dhe zhvillimin e tregjeve t€ kapitalit t€ Kosovés. Pjesémarrésit e tregut kané
theksuar se sipas dispozitave aktuale rregullatore g€ kané t€ béjné me PPP-LFT-n€, bankat e huaja
nuk mund t€ hapin lehtésisht llogari t€ parave t&€ gatshme ose letrave me vleré n€ bankat né¢ Kosové,
gj€ g€ ka penguar seriozisht gasjen né tregjet vendore nga institucionet ¢ huaja financiare. Edhe
pse nuk éshté né kuadér t€ fushéveprimit té kétij Koncept Dokumenti, ¢€shtja meriton té hetohet
mé tej pasi pjes€marrja ndérkombétare €shté vendimtare pér té sjellé likuiditet n€ tregun vendor.

Tabela 3: Zbrazétité rregullatore

Emri i aktit legjislativ

Pérshkrimi shkurtér

Gjendja aktuale né Kosové

Direktiva 2014/65/EU (MiFID
1)

Kushtet pér qasje né
veprimtarin€ e njé shoqérie
investuese dhe treg t€ rregulluar
dhe kryerjen e shérbimeve dhe
aktiviteteve investuese

Nuk ekziston, me pérjashtim t&
listés sé& aktiviteteve nga nenet
44 dhe 94 t& Ligjit 04/L-093.
Neni 94 duhet t€ shfuqizohet
pas miratimit t€ Ligjit pér
Tregjet e Kapitalit.

(Rregullorja pér prospektin)

duhet té publikohen kur letrat
me vleré ofrohen pér publikun
ose pranohen pér tregtim né
tregun e rregulluar. Pérfshiné
pérjashtimet nga detyrimi.

Rregullorja (BE) 596/2014 | Ndalimi i abuzimit té tregut | Nuk ekziston, me pérjashtim té
(MAR) dhe Direktiva | (manipulimi i tregut, tregtimi i | tregut té obligacioneve
2014/57/BE (CSMAD) brendshém, shpalosja e | shtetérore (neni 15 i
informacionit t€ brendshém) | Rregullores MF-BQK  Nr.
dhe pérshkrimi i sanksioneve | 01/2014)
penale.
Rregullorja (BE) 2017/1129 | Rregullat pér prospektin qé€ | Nuk ekziston. Shénim i

réndésishém: megjithése nuk
rregullohet nga legjislacioni i
BE-sé, dispozitat duhet t&
pérfshijné informacionin
minimal qé duhet t& jepet kur
ofertat  pérjashtohen  nga
detyrimi i prospektit.
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Direktiva 97/9/EC (Skemat e
Kompensimit t€ Investitoréve)

Vénia né funksion t€ skemés s&
kompensimit t€ investitoréve né
rast t€ déshtimit té njé shoqérie
investuese.

Nuk  ekziston. Eshté e
réndésishme té dakordohet pér
lokacionin institucional  té
skemés.

Direktiva (EU) 2019/2034 | Kérkesat pér kapital pér | Nuk ekziston. Rregullorja e BE-

(IFD) dhe Rregullorja (BE) | shogérie investuese. s€  &sht€  jashtézakonisht

2019/2033 (IFR) komplekse (e bazuar né rrezik)
dhe késhillohet t€ pérdoret njé
qasje mé e thjeshté né vend té
IFD-sé dhe IFR-sé.

Rregullorja (BE) 909/ 2014 | Rregullorja  pér CSD dhe | Pjesérisht. Ligji pér pagesat

CSDR

shlyerjen e letrave me vleré.

pérfshiné disa dispozita lidhura
me kété temé, por nevojiten
ndryshime pér harmonizim t&
ploté.

Direktiva 98/26/EC (SFD)

Rregullat pér pérfundimin e
shlyerjes t€ ekzekutuara pérmes
sistemeve t& pagesave dhe
sistemeve t€ shlyerjes sé letrave
me vleré.

Né fuqi (Ligji pé€r Pagesat).
Dubhet t€ béhet njé vleré€sim pér
té kontrolluar pajtueshméring e
ploté.

Direktiva 2002/47/EC
(DKF)

Rregullat pér pérdorimin e
kolateralit financiar né
transaksionet e  riblerjes,
transaksionet e derivativéve etj.

Pjesérisht. Transaksionet
ndérmjet bankave dhe BQK-sé
rregullohen me Rregulloren pér
riblerje té letrave me vleré me
BQK-né. Megjithaté, FCD nuk
€sht€ pérkthyer né kornizén
ligjor vendore duke rezultuar né
mungesé t€ opinionit pozitiv t&
ICMA-s€ dhe pamundési pér té
hyré n€ Marréveshje ¢ Riblerjes
Kryesore Globale (MRKG) me
homologét né tregjet financiare
ndérkombétare. Marréveshje e
Riblerjes Kryesore Globale

Direktiva 2009/65/EC (UCITS)

Kushtet pér  krijimin e
kompanive t€ administrimit té
fondeve dhe fondeve investuese
pér investime né letra me vleré
té transferueshme.

Nuk ekziston. E rénd€sishme
pér t€ zhvilluar mé tej
investitorét institucionalé
vendoré né Kosové.

Direktiva 2011/61/EU

Kushtet
kompanive

pér  krijimin e
menaxhuese  t&

Nuk ekziston. E réndésishme
pér zhvillimin e fondeve té
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(AIFMD) fondeve té investimeve | kapitalit privat lokal, fondeve t&
alternative. kapitalit ~ sipérmarrés  dhe
fondeve g€ investojn€ né klasa
té tjera té€ aseteve alternative.
AIFMD nuk pércakton rregulla
pér fondet — ato jané€ né
diskrecionin shtetéror.

Direktiva 2004/109/EC Kérkesat pér transparencé né | Nuk ekziston.
lidhje me emetuesit, letrat me
vleré t€ t€ ciléve jané€ pranuara
pér tregtim né njé treg té
rregulluar.

(Direktiva e Transparencés)

Direktiva  2004/25/EC  pér | Korniza rregullatore né lidhje | Nuk ekziston. Nuk &shté e
ofertat e blerjes me ofertat ¢ detyrueshme dhe | aplikueshme kur nuk ka bursé
vullnetare pér blerje. Eshté mjet | por duhet t& zbatohet nése
i réndésishém pér mbrojtjen e | krijohet nj€ bursé né Kosové.

aksionaréve té vegjél.

Shumica e rregulloreve nga Tabela 3 jané aktualisht procedura legjislative né vazhdim né BE.
Megjithaté, amendamentet e propozuara jané mé s€ shumti t€ lidhura me tema qé nuk jané relevante
pér krijimin e njé tregu té kapitalit né Kosové. M€ shumé detaje mbi procedurat né€ vazhdim,
vlerésimet e ndikimit dhe vlerésimet e kryera n€ nivel t€ BE-s€ mund t€ gjenden pérkatésisht né

anekset 1, 2 dhe 3.

Eshté e réndésishme té theksohet se sipas paragrafit 7 t& nenit 32 t& Ligjit Nr. 03/L-209, BQK-ja
do té konsultohet nga Qeveria pér ¢do projektligj qé ka t€ bé&jé me ¢éshtjet g€ ndérlidhen me
objektivat ose fushén e kompetencés s¢ BQK-s€. Pérveg késaj, paragrafi 3 1 nenit 73 t€ ligjit nr.

03/L-209 kérkon konsultim paraprak me BQK-né para ¢do ndryshimi té tij.

1.3.2.Manggésité e Tregut

Tabela 4: Mangésité e tregut

Lloji i manggsive té tregut Shpjegimi
Mungesa e stimujve té tregut - | Zhvillimi i tregjeve moderne té kapitalit kérkon praniné e
infrastruktura infrastrukturés specifike té tregut, e cila mund t€ mos shfaget

natyrshém pa mbéshtetjen e publikut. Ndérsa tregjet e krijuara té
kapitalit n€ vendet e zhvilluara shpesh mbéshteten né kompanité
fitimprurése pér t€ ofruar kété€ infrastrukturé, tregjet e krijuara
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rishtazi mund té€ pérballen me sfida né€ t€rheqgjen e investimeve
private pér shkak t€ munges€s sé stimujve té menjéhershém
financiaré. Vlen té theksohet se standardet ndérkombétare té
imponuara né infrastrukturén e tregut, vecanérisht pas krizés
globale financiare t€ vitit 2008, kané rritur kostot q€ lidhen me
ngritien dhe mirémbajtjen e nj€ infrastrukture t€ till€.
Komponentét kryesoré té€ késaj infrastrukture t€ nevojshme
pérfshijné CSD-té, SSS-t€ dhe vendet e tregtimit.

Mungesa e stimujve t€ tregut - | Kostot e larta t€ hyrjes dhe mirémbajtjes q€ lidhen me tregjet e
emetuesit kapitalit shpesh krijojné barriera g€ e b&jné até€ mé t& qasshém pér
kompanit€ mé t€ médha. Duke e njohur kété sfidé, shumé
juridiksione kané zbatuar modele té krijuara posacé€risht pér té
inkurajuar pjesémarrjen e kompanive t€¢ mesme dhe t€ vogla né
tregun e kapitalit. Ndérsa Kosova zhvillon kornizén e saj té tregut
t€ kapitalit, mund té déshirojé té eksplorojé dhe miratojé modele
t€ ngjashme pér t& promovuar pjes€marrje mé t€ gjeré né treg, si¢
&shté krijimi i segmenteve t€ vecanta n€ bursa té pérshtatura pér
kéto kompani, ofrimi i stimujve pér listim, thjeshtimi i kérkesave
rregullatore dhe ofrimi i edukimit financiar dhe programeve
mbéshtetése. K&éto masa mund t€ ndihmojné né nxitjen e njé tregu
kapitali mé gjithépérfshir€s dhe mé t€ gjallé sjell dobi pér bizneset
e té gjitha madhésive dhe kontribuon né zhvillimin e pérgjithshém
ekonomik té vendit.

Mungesa e stimujve t€ tregut - | Kostot e lidhura me ruajtjen e standardeve té larta t€ geverisjes
pjesémarrésit operacionale dhe profesionale né ofrimin e shérbimeve dhe
aktiviteteve t€ investimit mund té jen€ vértet t€ konsiderueshme.
Kéto kosto mund té veprojné si penges€ pér institucionet
financiare kur béhet fjalé pér zhvillimin e iniciativave té reja
afariste, si¢ jané produktet ¢ pensioneve plotésuese, fondet e
investimeve, kompanit€ e nd€rmjeté€simit dhe shérbimet tjera
financiare. Stimujt, partneritetet dhe kornizat rregullatore
mbéshtetése mund ta bén€ mé t€ realizueshme pér kéto
institucione qé t€ zgjerojné shérbimet e tyre, t€ kontribuojné€ né
rritjen ekonomike dhe t€ ofrojné njé gamé mé t€ gjeré té
produkteve financiare pér klientét.

1.4. Efektet e problemit

Mbéshtetja e madhe né financimin bankar né Kosové ka implikime té€ konsiderueshme pér
potencialin e rritjes s€ kompanive dhe gjendjen financiare né vend. Kéto jané disa nga pikat kyce

q€ duhet merren parasysh:
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Ndikimi né rritjen e kompanisé: Hulumtimet kané treguar se sistemet financiare t€ bazuara
né treg jané€ t&€ lidhura me investime mé t€ médha né pasuri t€ paprekshme, kérkime dhe
zhvillim dhe inovacion teknologjik. Pérkundrazi, sistemet e bazuara né banka mund té jené
mé t&€ fokusuara né kredidhénie afatshkurtér dhe mund t€ mos ofrojné t€ njéjtin nivel
mbéshtetjeje pér kéta promotoré té rritjes afatgjaté. Si pasoj€, kompanité qé mbéshteten
kryesisht né financim bankar mund t€ pérballen me kufizime né financimin e inovacionit

dhe zgjerimit, gjé€ qé mund té pengojé perspektivat e tyre afatgjaté té rritjes.

Ndjeshméria ndaj normave t€ interesit dhe krizave kreditore: Varésia nga financimi bankar
rrit ndjeshmériné e kompanive ndaj luhatjeve t€ normave té interesit dhe episodeve té
krizave kreditore. Ndryshimet e normave t&€ interesit mund té ndikojné né kostot e
huamarrjes, ndérsa kriza kreditore mund té€ kufizojé qasjen né financimin thelbésor.
Ekzistenca e tregjeve té kapitalit mund t€ rris€ géndrueshmérin€ e kompanive gjaté krizave.
Investitorét né tregjet e kapitalit shpesh kané njé qéndrim mé tolerant ndaj rrezikut dhe
horizonte mé t€ gjata investimi, t€ cilat mund t’u ofrojn€ kompanive njé burim mé té

géndrueshém financimi gjaté periudhave sfiduese ekonomike.

Efektet né punésim: kufizimet né rritjen dhe inovacionin e kompanisé pér shkak té
mbéshtetjes s€¢ madhe né financimin nga banka mund té kené efekte negative né punésimin
né sektorin privat. Kompanité mund té pérpigen té€ krijojné vende t€ reja pune dhe pér té

nxitur rritjen ekonomike.

Opsionet e kufizuara pér investitorét: Nga ana e investitoréve, mungesa e produkteve té
ndryshme investuese né treg redukton mundésité né dispozicion té€ klientéve t€ bankave,
vecanérisht né klientéve t€ vegjél. Kjo mungesé e diversitetit mund t€ ¢ojé€ né nj€ varési t&
madhe nga depozitat afatshkurtra pér kursime. Mundésité e larmishme t€ investimeve, si¢
jané aksionet dhe obligacionet e ofruara pérmes tregjeve té€ kapitalit, mund t’u ofrojné
investitoréve mundési pér kthime potencialisht mé t€ larta, mé shumé diversitet dhe njé

pérputhje mé t€ miré pér géllimet e tyre financiare.

Bazuar né kéto konsiderata, zhvillimi i tregjeve t€ kapitalit né Kosové mund té€ ofrojé shumé
pérfitime, duke pérfshiré qasje t€ zgjeruar né financimin afatgjaté pér kompanité, qéndrueshméri
mé t€ madhe pérball€ sfidave ekonomike dhe njé€ gamé mé t€ gjeré t€ mundésive t€ investimit pér

individét dhe investitorét institucional€. Tregjet e kapitalit mund t€ luajné rol kryesor n€ nxitjen e
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rritjes ekonomike, mbéshtetjen e inovacionit dhe reduktimin e dobésive g€ lidhen me njé

mbéshtetje t€ madhe né financimin nga bankat.

1.5. Identifikimi 1 paléve t€ interesit

Tabela 5: Identifikimi i paléve té interesit

Emri i palés sé interesit

Shkaku(get) me té cilat
€shté e lidhur pala e
interesit

Efekti(et) me t€ cilat
&shté e lidhur pala e
interesit

Meényra né té cilén pala e
interesit €shté e lidhura
me kéto shkaqe ose
efekte

Mungesa e stimujve té
tregut pér pjes€marrésit
dhe oferta e
infrastrukturés s€ tregut
(CSD)

Qeveria e Republikés s¢ | Manggsité ligjore dhe Potenciali i reduktuar i Mungesa e njé kornize

Kosovés rregullatore rritjes pér kompanité ligjore dhe rregullatore
gjithépérfshirése né
fushén e tregjeve té
kapitalit

Banka Qendrore e Manggsité ligjore dhe Potenciali i reduktuar i Mungesa e legjislacionit

Kosovés rregullatore rritjes pér kompanité sekondar né fushat qé

tashmé mbulohen nga
legjislacioni primar

CSD ofron shérbime
ekskluzivisht pér
obligacionet e geverisé

Fondi i Sigurimit t&
Depozitave t€ Kosovés

Manggsité ligjore dhe
rregullatore

Zvogélimi i1 potencialit t&
rritjes s€ kompanive dhe
zgjedhjet e ngushta té
investimeve pér klientét

FSDK mund té
administrojé skemén e
kompensimit t&
investitoréve

Bankat

Mungesa e pjesémartjes
né tregje

Potenciali i reduktuar i
rritjes s€ kompanive dhe
zgjedhjet e pakta té
investimeve pér klientét

Mungesa e ofertés nga
ana e infrastrukturés dhe
produktit

Fondet e pensionale

Mungesa e pjesémarrjes
né tregje

Zgjedhje té reduktuara té
investimit pér klientét
pér shkak t€ mungesés sé
pjesémarrjes né skemat
plotésuese

Potenciali i ulét pér
akumulimin e mjeteve né
skemat plotésuese
potenciale dekurajon
institucionet financiare




qé té ofrojné skema t&
tilla

Kompanité e sigurimit Mungesa e pjesémarrjes | Potenciali i reduktuar i Pér shkak té

né tregje rritjes pér kompanité legjislacionit sekondar
kufizues lidhur me
investimet, ata nuk
lejohen t€ marrin pjesé
né tregun lokal me
pérjashtim té bonove dhe

depozitave.
Korporatat Manggsité ligjore dhe Potenciali i reduktuar i Pér shkak t€ mungesés
rregullatore rritjes s€ kompanive sé& kornizés rregullatore,

kompanité nuk mund té
ofrojné produkte té
bazuara né treg,
veganérisht obligacione
korporative dhe oferta
publike t& aksioneve.

1.5.1.Qeveria e Republikés s€ Kosovés

Tregjet e obligacioneve té geverisé shérbejné si shtyllé bazeé e tregjeve t€ borxhit, zakonisht duke
evoluar sé pari dhe duke arritur nivelin mé t€ larté t& likuiditetit, duke ofruar njé kontribut té
trefishté né tregjet e reja té kapitalit vendor: (i) duke vepruar si burimi kryesor i letrave me vleré
pér investitorét institucionalé vendoré né zhvillim; (i1) duke shérbyer si katalizator pér fillimin e
tregjeve t€ borxhit korporativ; dhe (iii) duke formuar bazén pér ndértimin e nj€ linje t€ interesit
pérmes sigurimit t€ njé piké referimi pér emetimin dhe vlerésimin e instrumenteve té tjera

financiare.

Likuiditeti 1 tregjeve t€ obligacioneve t&€ qeveris€ né tregun sekondar ka réndési té
jashtézakonshme, pasi qé€ likuiditeti 1 zvogéluar mund t€ pengojé qasjen né tregun primar dhe t&é
rris€ kostot e huamarrjes. Vler€simet empirike sugjerojné€ se mbajtja e njé tregu shumé likuid té
obligacioneve geveritare mund t€ béhet sfiduese kur borxhi total i papaguar i geverisé bie nén njé
interval prej 100 miliardé dollaré deri né 200 miliardé dollaré.'> Megjithaté, juridiksione t&

ndryshme kané pérdorur né ményré efektive strategji pér té rritur likuiditetin, edhe pérballé

2 Shih McCauley, R. dhe Remolona, E., “Madhésia dhe likuiditeti i tregjeve t& obligacioneve qgeveritare”, BIS
Quarterly Review, néntor 2000.
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kufizimeve té vendosura nga madhésia e ekonomisé dhe shkalla e borxhit publik.™® Njé rol ky¢ né
kété pérpjekje mund t€ luajé edhe zhvillimi i tregjeve plotésuese, si¢ jané riblerja apo huadhénia e

letrave me vleré.'

Pérvec trajtimit té deficiteve buxhetore, njé tjetér parakusht kritik pér krijimin e njé tregu té
obligacioneve té geveris€ €shté prania e investitoréve. Megjithése bankat vendore marrin
tradicionalisht njé rol kryesor né fazat e hershme té zhvillimit, zyrat e kujdesshme té menaxhimit
té borxhit po diversifikojn€ n€ ményré proaktive bazén e tyre t€ investitoréve pér t€ zbutur rreziqet

g€ lidhen me mbéshtetjen e tepért.

Aktualisht, borxhi i jashtém nuk &shté emetuar né formén e obligacioneve, por qeveria ka
pércaktuar si objektiv kryesor emetimin né tregun ndérkombétar té letrave me vleré, ku fillimi i
procesit t€ vlerésimit t€ kreditimit shtetéror konsiderohet si njé parakusht pér emetimin
ndérkombétar. Strategjia afatmesme pérfshin gjithashtu pérpjekjet pér té gjalléruar tregun e

riblerjes dhe shtrirjen e shpérndarjes sé letrave me vleré té borxhit tek investitorét e vegjél.r

Borxhi i1 geverisjes vendore shpérndahet népérmjet ankandeve bazuar né njé program t€ emetimit
té borxhit té shpallur publikisht, me banka t€ autorizuara, qé shérbejné si tregtaré kryesor€, qé
marrin pjesé né ankande si pér llogari t€ veté ashtu edhe pér klientét e tyre. Pérveg akteréve
kryesoré, investitorét institucionalé té klasifikuar si “pjes€émarrés kryesoré” kané gjithashtu té
drejté t€ marrin pjes€ n€ ankande. Informacioni g€ ka té€ b&jé€ me rezultatet e ankandit dhe statusin
e borxhit €shté lehtésisht i gasshém. Aktualisht, nénté banka komerciale kané statusin e tregtaréve
primar, ndérsa FKPK-ja mban statusin e pjesémarrésit primar.® BQK-ja administron CSD-né&, SSS-
né€ dhe zhvillon ankandet. Gjaté vitit 2022, jané zhvilluar gjithsej 12 ankande, ku jané paraqitur
obligacione t€ qeveris€ me maturitet nga dy deri né€ dhjeté vite. T€ dhénat e pjesémarrjes né ankand
tregojné se 48.19% pérfaqésojné bankat komerciale, 46.73% 1 atribuohen fondeve pensionale,

3.07% i pérkasin siguruesve dhe 2.01% kategorizohen si “té tjer&”. 1’

13 Njé pérmbledhje e shkélqyer e mjeteve té disponueshme pér pérmirésimin e tregjeve té obligacioneve t€ geverisé
mund té gjendet né publikimet vjetore t€ GABZHERR-sé “OECD Sovereign Borrowing Outlook™ (p.sh., 2018, 2019,
2020).

14 Tregjet e riblerjeve varen né masé t& madhe nga ekzistenca e njé kornize ligjor adekuat dhe efikase, dhe
zbatueshméria e marr€veshjeve kryesore si¢c €sht¢ MRKG.

15 Shih “Programi i Borxhit Shtetéror t& Kosovés 2024-2026”, f. 6.

16 Shih “Programi i Borxhit Shtetéror t& Kosovés 2024-2026”, . 11.

17 Shih BQK, “Raporti Vjetor 2022”, f 88-89.

34



Tregu sekondar pér obligacionet e geveris€ kryesisht funksionon si njé Treg Jashté Bursés (OTC),
ku pjesémarrésit bien dakord reciprokisht pér transaksionet, dhe akterét kryesoré jané pérgjegjés
pér futjen e detajeve té transaksionit n€ sistemin e regjistrit kontabél t&€ menaxhuar nga BQK-ja pér
té nxitur procesin e shlyerjes. Ky proces ndryshon nga metoda mbizotéruese né té cilén
pjesémarrésit e tregut hyjné drejtpérdrejt n€ transaksionet e shlyerjes veté ose népérmjet njé
kujdestari t€ lidhur me sistemin e shlyerjes. Pjesémarrésit e tregut kané theksuar gjithashtu
mungesén e detyrimeve té transparencés pas pérfundimit t€ tregtimit né tregun e obligacioneve
shtetérore. Pagartésia e ¢gmimeve aktuale t€ tregut rezulton né uljen e stimujve té tregtimit dhe
véshtirésive g€ lidhen me vlerésimin e portofolit. Theksohet se acquis e BE-sé kérkon njé nivel t&

larté té transparencés para dhe pas pérfundimit té tregtimit né tregjet e letrave me vler€.

Gjaté vitit 2022, véllimi i pérgjithshém i transaksioneve té riblerjes qé pérfshijné borxhin e geverisé
arritt né€ 242 milioné euro, duke shénuar njé rritje prej 19.5% krahasuar me vitin 2021.
Transaksionet e blerjes dhe shitjes sé letrave me vleré t&€ borxhit t€ qeverisé né€ vitin 2022 arritén
né 94.8 milioné euro, duke reflektuar njé rénie prej 21.6% krahasuar me totalin prej 120.7 milioné
euro t€ njé viti mé par€. Pjesémarrésit né€ tregun sekondar pér letrat me vleré t€ borxhit té qeverisé
pérfshinin fondet pensionale, bankat komerciale, investitorét individualé dhe BQK-né. Kreditimi
brenda dités nga BQK-ja pér bankat komerciale, e mbéshtetur me kolateral n€ formén e letrave me

vleré t& borxhit t& qeverisé, arriti né 557.1 milioné euro né vitin 2022. 18

Pérvec rolit t€ saj né avancimin e tregut t€ obligacioneve sovrane, geveria luan rol kryesor né

krijimin e kornizés ligjor dhe rregullatore qé promovon zhvillimin e tregjeve té kapitalit.

1.5.2. Banka Qendrore e Kosovés

BQK-ja merr rol ky¢ né nxitjen e zhvillimit té tregjeve té€ kapitalit n€ Kosové pasi shérben si
rregullator 1 tregjeve financiare, pérgjegjése pér krijimin e legjislacionit sekondar. Pér mé tepér,
BQK-ja &shté e pozicionuar miré pér té luajtur rol ky¢ né krijimin e infrastrukturés thelbésore

tregtare dhe post-tregtare né tregje.

18 Po aty, ref. 34.
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1.5.3.Fondi 1 Sigurimit t€ Depozitave t€ Kosovés

Nése opsioni miratohet, FSDK-ja mund t€ bé&het administratore e skemés s€¢ sapokrijuar t&

kompensimit t& investitoréve t& Kosovés.!

1.5.4. Bankat

Né modelet universale bankare, bankat tradicionalisht luajné rol ky¢ né fazat fillestare t€ zhvillimit
té tregut vendor t€ kapitalit. Ato veprojné si agjenté financiaré, duke ofruar garanci ose duke
ndérmarré emetimet, shérbejné si tregtaré kryesoré pér borxhin e geverisé€, nxisin likuiditetin né
tregun sekondar duke ofruar informacion mbi ¢mimet, ndihmojné né hyrjen e investitoréve té huaj
né treg dhe shpesh jané emetues t€ shquar t€ letrave me vleré t€ borxhit. Megjithaté, vlen té
theksohet se kérkesat e rrepta t€ kapitalit, organizimit dhe transparencés t€ vendosura ndaj bankave
pas krizés globale financiare té vitit 2008, kan€ zvogéluar dukshém déshirén e tyre pér t€ mbajtur
letrat me vleré korporative né bilancet e tyre.’® Bankat gjithashtu kané té tendencé té jené
dominuese né shpérndarjen e produkteve financiare, ve¢anérisht fondet e investimeve, pér klientét
e vegjél. Rregullatorét, duke promovuar shpérndarjen me shumé kanale dhe politikat e arkitekturés
s€ hapur, mund t€ stimulojné rritjen e pjesémarrjes né shpérndarjen e produkteve financiare, duke

nxitur konkurrencén e shéndetshme.

Sistemi financiar 1 Kosovés éshté kryesisht orientuar né banka. Né mbyllje té vitit 2022, bankat
mbanin asete né€ total prej 6.76 miliard€ eurosh, q€ pérbénin 68.4% té t& gjithé aseteve t€ sektorit
financiar. Ndonése raporti 1 aseteve bankare t€ Kosovés me BPV-né prej 51.8% &shté dukshém mé
1 ulét se né shumicén e vendeve t€ zhvilluara evropiane, ai pérputhet me vendet e tjera t€ Evropés

Juglindore, duke filluar nga 40.8% né Rumani né 77.79% né Kroaci.?

Struktura e bilancit t€ gjendjes, e karakterizuar kryesisht nga depozitat (82.1%) dhe kredité
(64.3%), tregon nj€ angazhim t€ kufizuar t€ bankave né tregjet e kapitalit si investitoré dhe emetues

té letrave me vleré. Megjithaté, ajo gjithashtu vé né pah potencialin e bankave pér té rritur ndjeshém

19 Pér mé shumé hollési, shihni Seksionin 6.4

20 Shih Forumin Ekonomik Botéror, “Pérshpejtimi i zhvillimit té tregjeve té kapitalit né zhvillim — tregjet e
obligacioneve korporative”, 2015; IFC, “Krijimi i tregjeve t€ brendshme t€ kapitalit n€ vendet n€ zhvillim:
Perspektiva nga pjesémarrésit e tregut”, shénimi 77, janar 2020; BIS, “Krijimi i tregjeve t€ géndrueshme té
kapitalit”, Dokumentet CGFS Nr 62, Janar 2019.

21 Shih https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development/Series/GFDD.DI.02# , qasur mé 27
shtator 2023
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pjesémarrjen e tyre dhe pér té€ ridrejtuar asetet e klientéve té vegjél nga depozitat né produkte
investuese q€ gjenerojné tarifa, duke pérfshiré fondet e investimeve, fondet pensionale, politikat e

sigurimit t€ jetés dhe produktet tjera té tregut té kapitalit.

N¢é fund t€ vitit 2022, Kosova kishte 12 banka komerciale aktive, me pronési té huaj q€ p&rbénin
84.7% té aseteve té tyre. Pesé bankat kryesore, secila me pjesémarrje né treg qé tejkalon 10%,
zotéronin kolektivisht 80% t€ tregut. Vecanérisht, dy bankat mé t€ médha i pérkasin grupeve qé
kané krijuar njé prezencé né Evropén Juglindore (EJL) dhe zotérojné ekspertizén e brendshme té
nevojshme pér t€ iniciuar operacionet lokale brenda tregjeve té kapitalit. Pavarésisht mungesés sé
pengesave rregullatore pér ofrimin e produkteve té€ investimeve vendore dhe té huaja pér banorét e
Kosovés, bankat ende nuk kané shfaqur entuziazém né kété fushé. Vlen té theksohet se, pér shkak
té mungesés s¢ kufizimeve té kapitalit, banorét e Kosovés tashmé mund t€ kené gasje né njé gamé

té gjeré t€ produkteve t€ investimeve globale pérmes kanaleve digjitale t€ shpérndarjes.

Futja e rregullave nga acquis e BE-sé né fushén e distribuimit t€ produkteve do t€ sjellé gjithashtu
pérfitime pér tregun dhe do t€ pérmirésojé mbrojtjen e investitoréve duke ofruar rregulla té qarta
qé do t& zbatohen né distribuimin e produkteve t€ investimeve vendore dhe té huaja pér klientét

vendor, si nga ofruesit vendor t€ produkteve ashtu edhe ata té hua;.

Si¢c €shté pérshkruar tashmé né€ Seksionin 1.5.1., bankat e Kosovés gjithashtu luajné rol té

réndésishém né tregun primar dhe sekondar té letrave me vleré té qeverisé.

1.5.5.Fondet Pensionale

Planet e financuara té pensioneve jané€ investitoré t€ réndésishém institucionalé né shkall€ globale,
té€ njohur pér horizontet e tyre té zgjeruara té€ investimeve dhe daljet e parashikueshme té aseteve,
duke 1 lejuar ata t€ investojné n€ ményré strategjike dhe t€ ofrojné stabilitet n€ tregje, vecanérisht
né€ kohé sfiduese. Hulumtimet sugjerojné se sistemi 1 financimit t€ pensioneve mund t€ nxisé
zhvillimin e tregjeve t€ kapitalit. Madhésia e aseteve t€ mbajtura nga planet e financuara té
pensioneve ndikohet nga faktorét si¢ jané kérkesat e detyrueshme té pjesémarrjes dhe shtrirja e
mbéshtetjes nga sistemet pages€s né€ burim. Ndérsa disa vende kané krijuar kontribute té
detyrueshme (p.sh., Australia, Kili, Zvicra, Bullgaria, Kroacia), t& tjerat mbéshteten n€ planet e
pensioneve vullnetare (p.sh., Shtetet e Bashkuara dhe Mbretéria e Bashkuar) ose pérdorin skema

dhe stimuj shtesé€ pér t€ inkurajuar pjes€émarrjen e punétoréve. Megjithaté, né tregjet mé té€ vogla té
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kapitalit, véllimet e konsiderueshme té aseteve t€ fondeve pensionale, me kalimin e kohés, mund

t& ulin potencialisht likuiditetin, si¢ shihet né rastin e Kroacisé.??

Sektori i fondeve pensionale né Kosové ka menaxhuar mjete né vleré prej 2.42 miliard€ euro deri
né fund té vitit 2022, q€ pérfagéson 27% té BPV-sé sé¢ vendit. Kjo shifér e réndésishme éshté
kryesisht rezultat 1 akumulimit t€ mjeteve né fondin e detyrueshém t€ kapitalizuar t&¢ FKPK-sé, dhe
ky sektor pritet t€ keté rritje t&€ métejshme pasi kontribute té reja vazhdojné t€ derdhen né fonde.
Krahasimi i raportit t€ mjeteve pensionale me BPV-né mund té jet€ kompleks sepse ndikohet shumé
nga sistemi specifik 1 pensioneve né fuqi. Kosova, e renditur e dyta né Evropén Juglindore,
menjéheré pas Kroacis€ (33%), e cila gjithashtu zbatoi skemat e detyrueshme té financimit té
pensioneve, dallohet me njé raport relativisht té larté t€é mjeteve pensionale ndaj BPV-sé.
Pérkundrazi, vendet mé té zhvilluara kané tendencé t&€ kené shifra mé t€ uléta kur sistemet e tyre
mbéshteten gjerésisht né skemat e pagesave n€ burim t€ administruara nga geveria, si Franca
(12.18%), Gjermania (8.19%) dhe Italia (12.64%). Anasjelltas, vendet me sisteme mé té vogla té
pagesés né burim zakonisht shfaqin raporte dukshém mé té larta t€ mjeteve pensionale ndaj BPV-

s&, si¢ jané SHBA (169.52%), MB (124.20%) dhe Holanda (191.19%).23

Sistemi pensional né Kosové pérbéhet nga njé€ plan financimit t€ detyrueshém i njohur si FKPK, sé
bashku me planet plotésuese t€ sponsorizuara nga punédhénési ose ato individuale. FKPK-ja, 1
themeluar si institucion publik 1 pavarur dhe jofitimprurés nga Kuvendi i Republikés s€¢ Kosovés,
filloi veprimtarinég e tij né€ vitin 2002 dhe qé atéheré €shté béré investitori mé 1 madh institucional
né€ Kosové. Deri né fund té vitit 2022, investimet e brendshme t&€ FKPK-s¢ kufizoheshin kryesisht
né letrat me vleré t€ borxhit t&€ gqeveris€ dhe depozitat né bankat vendore, n€ vleré prej 719.5 milioné
euro, g€ pérfagéson 29.8% t€ totalit t€ mjeteve té tij. Pjesa e mbetur e portofolit t€ tij €shté investuar
né tregjet ndérkombétare, kryesisht népérmjet fondeve té€ investimeve té menaxhuara nga
institucione t€ njohura ndérkombétare. N€ fund té€ vitit 2022, FKPK mbante 49% té totalit t€ borxhit
té brendshém té geverisé t€ emetuar né¢ formén e letrave me vleré. Mundésité e kufizuara té
investimit t& brendshém paragesin njé€ sfidé t€ dukshme né potencialin pér rritjen e proporcionit té

mjeteve t€ brendshme né portofolin e FKPK-sé. Megjithaté, FKPK sé fundi ka vendosur njé

22 Shih OBZHE, “Reformat e tregut té kapitalit pér rimékémbje dhe dinamika e pérmirésuar e biznesit né Kroaci”,
2021.
23 Shih https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development/Series/GFDD.DI.13 , qasur mé 28 shtator
2023
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objektiv strategjik pér rritjen e investimeve direkte, duke u larguar nga strategjia mbizotéruese e
mbéshtetjes né menaxhuesit ndérkombétaré té mjeteve. Kjo lévizje synon té€ forcojé cilésiné e
mbéshtetjes teknologjike dhe kapacitetet profesionale né fushén e investimeve. Po ashtu mund t&é
sjellé dobi pér zhvillimin e tregut vendor té kapitalit dhe potencialisht t€ shérbejé si promotor
kryesor i rritjes. Megjithat€, pér shkak té réndésisé sé tij parésore publike, FKPK duhet ti pérmbahet
politikave konservatore t€ investimeve. Pér mé tepér, edhe nése njé treg i obligacioneve korporative
ose njé treg 1 aksioneve do té zhvillohej né€ Kosové, €shté sfiduese té parashikohet se madhésia e
tyre do t€ mjaftonte pér t&€ pérmbushur nevojat pér investime té FKPK-sé né t€ ardhmen e

parashikueshme.

Neni 10 i Ligjit 04/L-101 ofron mundésiné q€¢ FKPK ose ofruesit e pensioneve suplementare té
zgjedhin njé menaxhues té mjeteve né€ Kosové, me kusht qé menaxhuesi i zgjedhur té keté licencé
pér menaxhim t€ mjeteve. N& pérgjithési, kjo dispozit€ mundéson kontraktimin e funksionit t&
menaxhimit t€ mjeteve t€ ofruesit t€ fondit pensional tek njé menaxhues 1 jashtém i1 mjeteve. Né
kushte té pérshtatshme, kjo mund t€ hapé rrugé pér krijimin e njé€ industrie t& menaxhimit té mjeteve
né Kosové. Megjithat€, vlen té theksohet se arsyetimi pas vendimit té rregullatorit pér t& kérkuar
nj€ licencé t€ vecanté t€ pérshtatur posacérisht pér fondet pensionale, né vend té shfrytézimit té
mjeteve ekzistuese t€ “menaxhimit t&€ portofolit” t€ pérshkruar né Ligjin Nr. 04/L-093, mbetet i
paqarté. N& kontrast me kété gasje, menaxhuesit ndérkombétaré t€ mjeteve té pérzgjedhur nga
fondet pensionale nga Kosova mund t€ jen€ shoqérie investuese qé€ ofrojné€ shérbime t&€ menaxhimit

té portofolit pér ¢do kategori tjetér klientésh.

NEé tregun e pensioneve suplementare, i cili pérfagéson shtyllén e treté, aktualisht kemi vetém lojtar
té vetmuar, pérkatésisht Fondin Slloveno-Kosovar 1 Pensioneve (FSKP). FSKP ofron dy fonde me
njé€ vleré totale t€ mjeteve prej 8.6 milioné euro né€ fund té vitit 2022. Péraférsisht 19% e kétyre
mjeteve jané t€ investuara né tregun e brendshém, kryesisht né letra me vleré€ t€ qeveris€, ndérsa
81% jané investuar né tregjet e huaja. Ngjashém me FKPK-né, investimet e huaja kryesisht
realizohen pé€rmes fondeve investuese té ofruara nga menaxhuesit kryesoré t& mjeteve globale. T¢
dy fondet hyjn€ né kategoriné e “fondeve ploté€suese pensionale individuale”. Informacioni i
siguruar nga FSKP tregon se FSKP kishte licencé pér menaxhimin e mjeteve nga viti 2007 deri né
vitin 2020, né t€ cilén piké ia kishte thyer licencén BQK-sé pér shkak té kérkesave té

konsiderueshme pér kapital (4 milioné euro) n€ krahasim me mjetet e saj nén menaxhim.
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1.5.6. Kompanité e Sigurimit

Kompanité e sigurimit zakonisht kané rol t€ réndésishém né tregjet e kapitalit pér shkak té natyrés
afatgjaté t€ pasiveve té tyre. Krahas fondeve pensionale, ato kané potencial pér té stabilizuar
pagéndrueshméring e tregut né€ kohé stresi dhe pér t€ promovuar standarde mé t€ larta té qeverisjes

korporative.

Industria e sigurimeve ndahet né ményré konvencionale né dy kategori kryesore: sigurimet e jetés
dhe jo-jetés. Tradicionalisht, €shté segmenti i sigurimit té jeté€s qé shquhet me horizontin mé té
gjaté té€ investimit dhe kapacitet mé t€ madh pér investime mé té rrezikshme. Megjithaté, gjaté dy
dekadave té fundit, t€ ndikuar nga kérkesat e rrepta pér kapital dhe normat historikisht t& uléta té
interesit, kompanité e sigurimeve jané pérballur me sfida né rritje né shitjen e policave tradicionale
té sigurimit t€ jetés qé vijné me garanci kapitali t€ integruar. Rrjedhimisht, ato jané zhvendosur
drejt politikave t€ lidhura me indeksin dhe njésisé, ku t€ siguruarit mbajné rrezikun e investimit.
Kérkesat e shtuara pér kapital, t€ cilat ndikojné né€ prirjen e kompanive t€ sigurimit pér t€ investuar
né aksione, jané evidente né Bashkimin Evropian népérmjet paketés rregullatore t& Solvency II.%*
Ne fund te vitit 2021, firmat evropiane té sigurimeve investojné rreth 1.4 trilion euro né aksione,
duke pérjashtuar investimet né subjektet e ndérlidhura, té cilat pérbéjné rreth 16% té totalit t&
investimeve t€ tyre né fund t& vitit 2021. Megjithaté, kur pérjashtohen produktet e sigurimit té
lidhura me njési dhe indeks, investimet e kapitalit pérbéné vet€ém 7% deri n€ 8% t& portofolit.
Ekspozimi 1 reduktuar ndaj aksioneve €shté njohur si njé nga kufizimet e Solvency II dhe debatet
po vazhdojné né lidhje me potencialin q€¢ kompanité e sigurimit t€ japin kontribute mé té
konsiderueshme né ekonominé reale népérmjet investimeve té kapitalit. Né funksion té késaj,
Komisioni Evropian ka iniciuar s€ fundmi njé€ propozim legjislativ g€ synon heqjen e “barrierave

t& pajustifikuara” pér kompanité e sigurimeve pér té investuar né aksione.?

Kapaciteti dhe prirja e kompanive vendore t€ sigurimeve pér té€ investuar né tregjet lokale té

kapitalit jan€ gjithashtu té kushtézuara nga karakteristikat e tregut dhe strukturat e pronésis€. Né

24 Direktiva 2009/138/EC pér ushtrimin dhe ndjekjen e biznesit té sigurimeve dhe risigurimeve (Solvency II)

25 Shih Parlamenti Evropian, Departamenti i Politikave pér Politikat Ekonomike, Shkencore dhe t& Cilésisé sé Jetés,
“Solvency II — Trajtimi i kujdesshém 1 ekspozimeve t€ Kkapitalit”, shtator 2022, né dispozicion né
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2022/733974/IPOL_STU(2022)733974 EN.pdf , qasur mé
28 shtator 2023
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tregjet mé té vogla, ku lejohet me rregullore, grupet e sigurimeve shpesh zgjedhin ti transferojné,

formalisht ose joformalisht, funksionet e tyre t€ investimit tek kompanité e tyre amé.

Kur kornizat rregullatore vendore e mundésojné kété, kompanité e sigurimit mund t€ shérbejné si
nj€ kanal shpérndarjeje pér produkte t€ ndryshme financiare, qofté€ drejtpérdrejt duke ofruar fonde
pensionale dhe t€ investimeve, ose né ményré indirekte népérmjet produkteve t€ sigurimit té€ lidhura

me indeks ose njési.

Deri né fund té vitit 2022, totali i mjeteve t€ mbajtura nga kompanité€ e sigurimeve né Kosové arriti
né€ 269.7 milioné euro. Kur merret parasysh roli i mundshé&m i sektorit t€ sigurimeve si nj€ investitor
thelbésor institucional, dallimi ndérmjet sigurimit t€ jet€s dhe jo-jetés béhet faktor vendimtar. N&
Kosové, ky bilanc anon dukshém drejt sigurimit t€ jo-jetés, duke arritur né masén substanciale prej
91.6% té totalit t&€ mjeteve né sektor né fund t€ vitit 2022. Duke pasur parasysh natyrén e
detyrimeve té tyre, kompanité e sigurimeve t€ jo-jetés kané tendencé t€ pérdorin njé horizont mé
té shkurtér investimi, duke guar né strategji investimi mé konservatore. Pérkundrazi, kompanité e
sigurimit t€ jetés zakonisht shfaqin njé horizont mé t€ gjaté investimi dhe njé déshiré mé t€ madhe
pér asete mé t€ rrezikshme. Depozitat né bankat e nivelit t€ dyté pérbénin njé masé té
konsiderueshme prej 46.8% té totalit t€ aseteve né sektorin e sigurimeve né fund té vitit 2022,

ndérsa investimet né€ letra me vleré pérbénin 16.9%, ekuivalente me 45.6 milioné euro.

NE¢ fund t€ vitit 2022, n€ Kosové operonin 12 kompani t€ licencuara té sigurimeve. Prej tyre, dhjeté
té specializuara né€ sigurimet e jo-jetés, duke mbajtur né total mjete prej 246.96 milioné euro, ndérsa
dy kompanité e sigurimit t€ jetés raportuan njé vleré totale t€ mjeteve prej 22.74 milioné euro. N¢é
vitin 2022, raporti 1 gjithsej mjeteve t€ mbajtura nga kompanité e sigurimeve ndaj BPV-sé né
Kosové arriti né 3.01%. Ky raport ngelet dukshém prapa atij t€ ekonomive t€ médha dhe t&
zhvilluara evropiane si Franca (132.04%) ose Gjermania (67.87%). Megjithaté, ai p€rputhet me
shifrat e vérejtura né vendet fqinje si Shqipéria (2.40%) dhe Maqgedonia e Veriut (3.87%). Né
kontekstin mé t€ gjeré t€ vendeve t& EJL-s€, kéto raporte shtrihen nga 2.17% né Rumani né 17.2%

né Slloveni.?

Bankat né¢ Kosové mund t€ marrin rolin e ndérmjetésuesve t€ sigurimeve, me kusht g€ atyre t'u

lé€shohet njé licencé nga BQK pér veprimtari té tilla. Me futjen né pérdorim té produkteve té

26 Shih https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development/Series/GFDD.DI. 11# , gasur mé 28
shtator 2023; t& dhénat pér vitin 2020; t€ dhénat pér Kosovén pér vitin 2022 t€ nxjerra nga publikimet e BQK -sé.
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sigurimit t€ jet€s q€ lidhen me “sipé€rmarrjet e investimeve kolektive” né pikén 3 té nenit 8 t& ligjit
pér sigurimet, kompanité vendore t€ administrimit t€ fondeve t€ investimeve, nése do t&€ krijohen,

mund t€ lidhin marréveshje me shoqérité e sigurimit pér t€ strukturuar produkte té tilla.

1.5.7. Korporatat

Korporatat géndrojné si pérfituesit kryesoré té tregjeve té kapitalit, pavarésisht nése synojné t&

emetojné letra me vleré t& aksioneve apo letra me vleré t€ borxhit.

Tregjet e aksioneve kryesisht i shérbejné qéllimit jetik pér t’u ofruar kompanive qasje né€ kapitalin
afatgjaté thelbésor pér financimin e projekteve té tyre, qoft€ népérmjet ofertave publike fillestare
(OPF) ose ofertave publike t€ mévonshme dytésore. Pértej mund€simit t€ qasjes né kapital
afatgjaté, tregjet e kapitalit lehtésojné edhe bartjen e pronésis€. Vitaliteti i tregjeve parésore
mbéshtetet n€ praniné€ e njé tregu sekondar aktiv, ku zhvillohet procesi i zbulimit dhe formimit t&
¢mimeve, krahas sigurimit t& likuiditetit. Eshté e njohur gjerésisht se njé treg i cekét i karakterizuar
nga njé 1évizje e kufizuar e liré?’, emetime té rralla dhe me shumicén e investitoréve té angazhuar
sipas strategjis€ blej dhe mbajé nuk ka gjasa té shfaget si burim thelbésor i financimit pér sektorin
privat. Pér mé tepér, éshté thelbésore t€ nénvizohet se shitja e instrumenteve pérfagé€son opsionin
e vetém té daljes né€ dispozicion té investitoréve té€ aksioneve. Prandaj, likuiditeti ka réndési té

t.28 Té dhénat ndérkombétare

madhe né ¢do iniciativé q€ synon zhvillimin e njé tregu t€ kapitali
nénvizojné se numri i kompanive té€ gatshme dhe t€ afta t€ listojné€ aksionet e tyre né tregjet publike
€shté relativisht 1 ulét dhe kryesisht 1 pérbéré nga korporata mé t€ médha. Kjo 1 atribuohet kryesisht
kostove té€ larta t€ regjistrimit dhe kérkesave t&€ vazhdueshme té transparencés, pérveg rezervave té
pronaréve dhe menaxheréve t€ kompanive né lidhje me ekspozimin e aktiviteteve té tyre afariste

ndaj presioneve té aksionaréve, shqyrtimit publik dhe rrezigeve té blerjes.?°

Pér mé tepér, kur aksionet jané t€ listuara né tregje t€ rregulluara, aksionaréve té vegj€l u ofrohet

mbrojtje népérmjet rregullave qé rregullojné ofertat e detyrueshme dhe vullnetare té blerjes.®® Vlen

27 Aksion i disponueshém pér tregtim éshté njé term qé pérdoret pér té pérshkruar numrin e aksioneve qé jané né
dispozicion t&€ publikut pér tregtim né tregun sekondar.

28 Shih IOSCO “Faktorét qé ndikojné né likuiditetin né tregjet né zhvillim”, dhjetor 2007.

25 Shih Banka Botérore, “Zhvillimi i tregjeve té kapitalit — Shkaqet, efektet dhe sekuenca — Njé pérmbledhje e
literaturés™, 2019.

%0 Direktiva 2004/25/EC pér ofertat e blerjes Keni parasysh se kjo Direktivé prezanton rregulla specifike pér heqjen
dhe shitjen qé ndérlidhet me ofertat e blerjes. Shtetet anétare mund t€ vazhdojné t€ zbatojné rregullat nacionale pér
procedurat e heqgjes dhe shitjes né rrethana t€ tjera.
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gjithashtu té theksohet se rregulloret qé ndalojné abuzimin e tregut, t€ cilat pérfshijné aktivitetet
si¢ jan€ manipulimi i tregut dhe tregtimi i brendshém, jané t€ zbatueshme pér instrumentet
financiare qé tregtohen né tregje té rregulluara ose lloje té tjera t& vendeve té tregtimit.3* Abuzimi
1 tregut konsiderohet vepér penale brenda BE-sé, duke i detyruar vendet anétare t€ harmonizojné
legjislacionin e tyre té sanksioneve penale me udhézimet e BE-sé.®? Eshté e réndésishme té
theksohet se rregulloret pér abuzimin e tregut zbatohen jo vetém pér aksionet, por edhe pér

tregtimin e ¢do lloj instrumenti financiar.

N¢ situatén aktuale né¢ Kosové, nuk ka treg té kapitalit publik n€ funksion dhe mungon korniza
ligjore dhe rregullatore pér licencimin dhe funksionimin e njé€ burse. Rrjedhimisht, nuk ka rregulla
né€ fuqi né€ lidhje me pérvetésimin apo parandalimin e abuzimit t& tregut, t€ cilat duhet t& adresohen
gjaté krijimit t€ njé burse.

Literatura vé né pah potencialin e tregjeve t€ obligacioneve korporative né rritjen e
géndrueshmérisé ekonomik ndaj goditjeve kredive bankare pasi ato u ofrojné€ kompanive njé burim
alternativ t€ financimit q€ éshté mé pak i ndikuar nga ciklet ekonomike dhe kreditore n€ krahasim
me krediné bankare.3® Né ményré tipike, tregjet e obligacioneve korporative zhvillohen pasi tregu
i obligacioneve qeveritare ka arritur njé nivel té caktuar zhvillimi.®* N& nivel global, tregjet e
obligacioneve korporative, kur pérfshijn€ korporatat financiare, jan€ shpesh mé t€ médha se tregjet
e letrave me vler€ t€ geveris€ n€ shumé ekonomi t€ avancuara dhe t€ krahasueshme n€ madhési me
tregjet e letrave me vler€ t€ geveris€ n€ ekonomi t€ ndryshme né zhvillim. N¢ kéto tregje, letrat me
vleré t& borxhit korporativ né qarkullim shpesh pérfaqésojné njé pérqindje té€ konsiderueshme té

BPV-sé.

Megjithaté, brenda BE-sé€, kompanité kané tendencé t&€ mbéshteten shumé né€ kredité bankare
ndérkaq tregjet e obligacionet korporative nuk jané zhvilluar plotésisht. Kjo 1 atribuohet
konkurrencés sé bankave né modelin bankar universal. Kur krahasohen me kredité bankare,
obligacionet korporative zakonisht ofrojné kapital pér afate mé t&€ gjata dhe kérkojné mé pak

kolateral. Nga perspektiva negative, emetimi 1 obligacioneve korporative €shté shpesh njé€ proces

81 Pér shembull, MAR né BE

82 Shih CSMAD

33 Shih Gambacorta, L., Yang, J. dhe Tsatsaronis, K., “Struktura financiare dhe rritja”, Rishikimi tremujor i BIS, mars
2014

34 Shih Banka Botérore, “Zhvillimi i tregjeve té kapitalit — Shkaqet, efektet dhe sekuenca — Njé pérmbledhje e
literaturés”, 2019.
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kompleks dhe i1 kushtueshém g€ kérkon standarde t€ larta t€ qeverisjes korporative dhe
transparencé, gj€ q€ mund t€ jet€ mé sfiduese pér kompanité mé t€ vogla. Si rezultat, zhvillimi i
tregut t& obligacioneve korporative rezulton té€ jeté njé pérpjekje afatgjate dhe e shumanshme, qé
varet nga faktoré€ té ndryshém. Parakushtet pér sukses pérfshijné mjedis t€ géndrueshém politik dhe
makroekonomik me norma té uléta interesi t& obligacioneve sovrane, sistem ligjor dhe gjyqésor
efikas dhe t€ parashikueshém, kornizé té fuqishme té€ kontrollit dhe mbikéqyrjes, bazé mjaft té

madhe t& emetuesve dhe investitoréve dhe rregullore té favorshme tatimore.*

Kérkesa e mundshme pér obligacione korporative né Kosové mund té lindé€ nga bankat, FKPK-ja,
kompanité€ e sigurimeve, fondet potenciale té investimeve, investitorét e diasporés dhe individét
me vleré té larté neto. Kompanité mé t€ médha qé aktualisht marrin hua nga bankat, MF-t& dhe
veté bankat, jan€ identifikuar si emetues t€ mundshém t€ obligacioneve korporative. Zhvillimi i
tregut t€ obligacioneve korporative t€ Kosovés mund té lehtésohet mé tej pérmes faktoréve sic jané
indeksi 1 borxhit sovran pér Kosovén, likuiditeti i pérmirésuar né linjén e interesit sovran, korniza
e fugishme pér falimentim dhe t€ dhénat gjithépérfshirése dhe t& besueshme té shpalosura nga

emetuesit e obligacione korporative.

Tregjet private kryesisht merren me investime né instrumente t€ palistuara dhe kapitali privat
shérben si burim i vlefshém i financimit pér bizneset kur burimet tradicionale té financimit si¢ jané
bursa dhe kredit€ bankare nuk jané t€ pérshtatshme. Strategjité kryesore né€ kapitalin privat
pércaktohen nga faza e zhvillimit té njé kompanie dhe pérfshijné kapitalin sipé€rmarrés, kapitalin e
rritjes, blerjet pérmes shfrytézimit t€ borxhit dhe kapitalin e rikthimit. N& ményré t€ ngjashme,
borxhi privat luan rol kritik n€ financimin korporativ dhe té aseteve kur huadhénésit tradicionalé
nuk jané té€ disponueshém. A1 pérfshin kreditimin e siguruar, borxhin e varur dhe mezanine, dhe
borxhin e keq.*” Rritja e kapitalit privat éshté nxitur nga rregulloret e rrepta bankare, duke e béré
mé sfiduese pér bankat financimin e NVM-ve, veganérisht ato me asete jo-materiale ose fitime

negative né fazat e tyre té& hershme.®® Hulumtimet mbéshtesin piképamjen se kompanité e

% Shih 10SCO, “Zhvillimi i tregjeve té obligacioneve korporative né tregjet né zhvillim”, FR10/11, néntor 2011;
I0SCO, “Zhvillimi i tregjeve té kapitalit n€ zhvillim: Mundésité, Sfidat dhe Zgjidhjet”, FR09/2020, tetor 2020.

3 Edhe pse korniza pér shpalosje dhe auditim korporativ éshté né pérputhje né masé té gjeré me acquis t€ Bashkimit,
pjesémarrésit e tregut deklarojné se cilé€sia dhe qasja né€ t€ dhénat e publikuara nga kompanité pérmes KKRF-s€¢ mund
té pérmirésohet.

37 Shih Demaria, C., “Njohja me kapitalin privat, borxhin dhe asetet e paluajtshme”, John Wiley and Sons, Botimi i 3-
t€, 2020.

3 Shih OBZHE, “Reformat e tregut té kapitalit pér rimékémbje dhe dinamika e pérmirésuar e biznesit né Kroaci”,
2021.
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mbéshtetura nga kapitali sipérmarrés kané tendencé t€ rriten mé shpejt, t€ shfagqin mé shumé

inovacione dhe t€ krijojn€ mé shumé vende pune sesa kompanité tradicionale.

Ndérsa transaksionet e drejtpérdrejta nuk jané té rralla, investimet e kapitalit privat kanalizohen
kryesisht pérmes fondeve té kapitalit privat.>® Kosovés aktualisht i mungon njé kornizé rregullatore
pér fondet e investimeve, por fondet e huaja mund t€ kené€ gasje t€ lirshme né tregun vendor pér té
kérkuar mundési investimi. Shumé vende kané krijuar mekanizma té vecant€ pér t€ lehtésuar qasjen
e NVM-ve né tregjet private, si¢ jané tregjet me alokim privat, segmentet specifike t€ NVM-ve né
shkémbimet me kérkesa mé pak t€ rrepta, shndérrimin e instrumenteve t€ borxhit t€¢ NVM-ve né
tituj sigurie pér t€ krijuar grupe té€ larmishme investimesh térheqése pér investitorét institucionalé

dhe sistemet alternative té vlerésimit kreditor.

1.5.8.Fondet e Investimeve

Fondet e investimeve nuk pérfshihen né Tabelén 5 sepse aktualisht nuk ekzistojné né Kosové.

Megjithaté, réndésia e tyre né kontekstin e tregjeve globale té kapitalit pérshkruhet kétu.

Fondet e investimeve jané produkte financiare t€ projektuar pér t€ bashkuar kapitalin e
investitoréve dhe pér t€ investuar kolektivisht até kapital n¢ asete t€ ndryshme. Ndérsa shumica e
fondeve t€ investimeve globalisht fokusohen né instrumente financiare si¢ jané aksionet,
obligacionet dhe letrat tjera me vleré, strategjité e tyre t€ investimit mund t€ ndryshojné ndjeshém,
duke pérfshiré njé gamé té gjeré klasash té aseteve si¢ jan€ aksionet e kompanive private, pasurité
e paluajtshme, mallrat, kredité private, borxhet e kéqija, apo edhe investimet alternative si arti 1

bukur dhe vera.

Fondet e investimeve luajné rol kryesor né lehté€simin e akumulimit t€ kursimeve personale dhe
drejtimin e kétyre kursimeve né kompani dhe projekte qé kontribuojné né rritjen ekonomike dhe
krijimin e vendeve t€ punés. Ato jan€ gjithashtu njé opsion té€rheqés investimi pér investitoré t&
tjeré institucionalg, t€ ciléve mund t’u mungoj€ ekspertiza e brendshme pér menaxhimin e mjeteve

té tyre ose qé kérkojné t€ investojné né€ zona té specializuara té tregut.

39 Shih Demaria, C., “Njohja me kapitalin privat, borxhin dhe asetet e paluajtshme”, John Wiley and Sons, Botimi i 3
€ 2020, dhe Hisrich, RD et al., “Fondet e kapitalit sipérmarrés né vendet né tranzicion: Pérpektivat nga Bosnja dhe
Hercegovina dhe Magedonia”, Journal of Small Business and Enterprise Development, véll. 23/2, maj 2016.
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Njé tipar kyc¢ i shumicés s€ fondeve té investimeve qé investojné né letrat me vleré publike éshté
ofrimi 1 likuiditetit ditor pér investitorét. Megjithaté, ky likuiditet ditor mund té sfidohet gjaté
periudhave té goditjeve té jashtme,* si¢ ishin kriza financiare globale e vitit 2008 dhe pandemia
COVID-19. Ng raste t¢€ tilla, fondet e investimeve mund té pérjetojné “panik financiar” ndérsa
investitorét kérkojné t€ paguajné investimet e tyre dhe kjo mund t€ pérkeqésojé réniet e tregut, edhe
pse fondet e investimeve nuk kané detyrime fikse si bankat ose kompanité e sigurimit. P&r mé tepér,
fondet e investimeve mund t€ kontribuojné né€ krijimin e flluskave té tregut kur ato béhen mjete pér
kanalizimin e optimizmit t€ tepruar nga investitorét e vegjél. Rreziget e pro-ciklitetit jané
vecanérisht t€ theksuara né tregjet mé té vogla ku fondet e investimeve kané tejkaluar likuiditetin
e tregut. Nga ana tjetér, kéto karakteristika t& fondeve té investimeve kontribuojné ndjeshém né

diversitetin e baz¢€s sé€ investitoréve institucional€ dhe likuiditetin e tregut.

Fondet e investimeve jan€ mjete investimi shumé t€ njohura né ekonomité e zhvilluara me tregje
té fuqishme kapitali. Pé&r shembull, né SHBA, raporti i aseteve t€ fondeve té€ pérbashkéta ndaj BPV-
s€ ka arritur né 140.16%, 96.43% né Franc€, ndérsa 74.96% né Gjermani. Pérkundrazi, né
juridiksionet me tregje kapitali mé pak t€ zhvilluar dhe zakone kursimi mé té theksuara ndaj
rrezikut, kéto raporte jané dukshém mé té€ uléta. Né EJL, ato ndryshojné nga 0.94% né Serbi né

6.1% né Kroaci dhe 7.3% né Slloveni.

Brenda kornizés rregullatore t&€ BE-s€, fondet e investimeve kategorizohen kryesisht n€ dy lloje
kryesore: UCITS dhe Fondet e Investimeve Alternative (FIA). Direktiva e Bashkimit Evropian
UCITS pérshkruan njé grup té ploté rregullash qé rregullojné autorizimin e fondeve dhe kompanité
e menaxhimit t€ fondeve, detyrimet e depozitarit, kushtet e funksionimit t&€ kompanive té
administrimit t€ fondeve, investimet e fondeve, e késhtu me radh€. Nga ana tjetér, MFIA rregullon
kryesisht kompanité e médha té administrimit té€ fondeve té investimeve alternative, duke vendosur
kérkesa specifike organizative dhe transparente me fokus né rreziget sistematike dhe stabilitetin
financiar. Veté FIA-t€ nuk jané té rregulluara drejtpérdrejt né nivel t€ BE-s€ dhe i takon secilit vend
anétar t€ hartoj€ rregulloret e veta pér kéto fonde. FIA-t€ mund t€ pérfshijné njé spektér t€ gjere,
duke filluar nga fondet q¢€ investojné€ n€ kompani té tregtuara publikisht (t€ ngjashme me UCITS)

deri te fondet me strategji t€ ndryshme investimi dhe g€ synojné klasat ekzotike t€ aseteve.

40 Shih Garcia Pascual, A., Singh, R. dhe Surti, J., “Fondet e Investimeve dhe Stabiliteti Financiar”, Fondi Monetar
Ndérkombétar, Konsideratat e Politikave, DP/2021/018, 2021.
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Fondet e kapitalit privat zakonisht ndjekin njé€ strukturé té pérbashkét né té cilén menaxherét
profesionisté t&€ investimeve mbledhin kapital nga investitorét dhe i shpérndajné kéto fonde pérmes
nj€ instrumenti t& fondit me jetégjatési t€ caktuar, zakonisht rreth dhjeté vite. Marréveshja ligjore
g€ rregullon marrédhéniet ndérmjet investitoréve dhe menaxhuesve té€ fondeve éshté zakonisht njé
marréveshje e ortakérisé sé kufizuar, megjithése mund t€ pérdoren struktura té tjera ligjore. Kushtet
e marréveshjes pércaktojné raportin ndérmjet fondit dhe kompanive té portofolit. Kjo ndarje mes
funksioneve té sipérmarrjes, menaxhimit t€ investimeve dhe funksioneve t&€ financimit €shté krijuar
pér té rritur sasiné e disponueshme pér investime dhe pér té pérmirésuar gjasat pér té arritur kthime
financiare. Fondet kané jetégjatési té pércaktuar, késhtu qé menaxherét profesionisté duhet té
sigurojné se mund té dalin nga kompanité e portofolit para skadimit t¢ fondit. Strategjité e
zakonshme té daljes pérfshijné shitjet tregtare pér investitorét strategjiké, shitjet né fonde té tjera
dhe ofertat publike fillestare (OPF-t€). Vendet ku dalja nga fondi &éshté sfiduese pér shkak té
strukturés ekonomike, mungesés sé fondeve té€ specializuara ose arsyeve té tjera, pérgjithésisht

konsiderohen mé pak té déshirueshme pér investimet e kapitalit privat.*

Né rajonin e EQL-sé, té dhénat nga shoqgata e industris€ “Invest Europe” tregojné se t€ gjitha fondet
e kapitalit privat kané mbledhur 1.62 miliardé euro né vitin 2022. Pjesémarrja e EQL-s€ né
mbledhjen totale t€ fondeve evropiane ishte 0.9%. Burimi kryesor i fondeve né vitin 2022 ishin
investitorét evropiané jashté€ rajonit t&€ EQL-s€, g€ pérbénin 48% té totalit t€ kapitalit t€ mbledhur,
té pasuar nga agjencité geveritare dhe organizatat shumépaléshe, q€ pérfaq€sojné 33% té t& gjithé
kapitalit t€¢ mbledhur. Investimet né rajonin e EQL-sé arritén n€ 2.77 miliardé euro né vitin 2022.
Nga ky total, 1.2 miliard€ euro u investuan n€ 76 kompani né fazén e rritjes, 821 milioné euro né
451 kompani né€ fazés sé€ sipérmarrjes dhe 688 milioné euro né 64 kompani t€ pérfshira né
transaksione té blerjes. Vlera t€ dukshme t€ investimit u regjistruan né vende si Republika Ceke,
Estonia, Polonia dhe Kroacia. Investimet e kapitalit privat n€ EQL pérfagésonin 0,131% t€ BPV-

s& né 2022, krahasuar me 0,638% né Evropé né pérgjithési.*?

N¢é shumé vende, ku bankat universale dominojné tregun financiar, bankat jané kanali dominues i

shpérndarjes pér fondet e investimeve. N& disa vende, késhilltarét e pavarur financiaré luajné

41 Shih Demaria, C., “Njohja me kapitalin privat, borxhin dhe asetet e paluajtshme”, John Wiley and Sons, Botimi i
3-t€, 2020.
42 Shih Invest Europe, “Statistikat e kapitalit privat t& Evropés Qendrore dhe Lindore 2022, gershor 2023

47



gjithashtu rol t€ réndésishém. Né Evropé, tregu dominohet nga produktet e brendshme té ofruara

nga grupet bankare pér klientét e tyre.

Né Kosové nuk ka asnjé fond té investimeve té regjistruar pér shkak té mungesés s€ kornizés
rregullatore dhe institucionet financiare vendore nuk shpérndajné aktivisht fonde t€ huaja pér

klientét e tyre.
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2. OBJEKTIVAT

2.1. Objektivi i Politikés

Qéllimi 1 politikés t€ kornizés s€ propozuar rregullatore pér tregjet e kapitalit né Kosové éshté t&
rrisé gasjen né financimin e tregut té kapitalit pér bizneset né Kosové. Duke krijuar njé treg té
rregulluar miré dhe funksional té kapitalit, bizneset do té kené qasje n€ burime shtesé t€ financimit
pértej financimeve tradicionale bankare. Kjo do té€ sjell€ konkurrencé né peizazhin e financimit dhe
do t’u sigurojé bizneseve ményra alternative pér t€ mbledhur kapital. Pér mé tepér, tregjet e kapitalit
kané potencial pér t€ ofruar opsione financimi afatgjaté pér projektet qé shpesh konsiderohen se
nuk kualifikohen pér kredi bankare pér shkak té natyrés s€ tyre mé t€ rrezikshme ose mé novatore.
Zhvillimi i tregut t& kapitalit do té kontribuojé né€ zhvillimin ekonomik té vendit duke u ofruar
bizneseve mjetet pér qasje né€ kapital afatgjaté me rrezik, duke mundé€suar pérfundimisht rritjen dhe

mundésité e punésimit.

Kéto pérpjekje pérputhen me objektivat mé t€ gjera t€ zhvillimit ekonomik t€ Kosovés si¢ jané
pérshkruar né projekt Strategjiné Kombétare pér Zhvillim 2030 dhe Strategjin€ Kombétare pér
Zhvillimit 2016-2021. Strategjia theksoi nevojén pér t€ krijuar industri konkurruese dhe vuri né
pah réndésiné e financimit pér arritjen e kétij objektivi.*® Duke ndihmuar né financimin e tregut t&

kapitalit, Kosova mund té€ promovojé inovacionin, konkurrencén dhe rritjen ekonomike.

N¢ pérgjithési, korniza rregullatore e propozuar pér tregjet e kapitalit né Kosové éshté njé hap 1
réndésishém drejt arritjes sé kétyre objektivave té€ zhvillimit ekonomik dhe promovimit t€ njé

ekosistemi financiar mé t€ larmishém dhe mé t€ géndrueshém né vend.

2.2. Objektivi Strategjik

Objektivi strategjik 1 pércaktuar né€ kété Koncept Dokument €shté€ krijimi 1 nj€ kornize rregullatore

gjithépérfshirése dhe mbéshtetése pér tregjet e kapitalit dhe t€ harmonizuar me BE-né.

43 Shih Republika e Kosovés, “Strategjia Kombétare pér Zhvillim 2016-2021, £. 30.
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Kosova ka béré hapin e paré né€ zhvillimin e tregjeve té kapitalit pérmes pércaktimit té kornizés
rregullatore pér zhvillimin e tregut t€ obligacioneve té qeveris€. Megjithaté, dihet se kjo kornizé
fillestar pér obligacionet e geverisé €shté vetém fillimi. Pér t& realizuar plotésisht potencialin e
tregjeve t& kapitalit n€ Kosové, &shté e nevojshme t€ krijohet njé kornizé€ rregullatore mé
gjithépérfshiré€se q€ mbulon njé gamé mé té€ gjeré té€ instrumenteve dhe aktiviteteve financiare. Kjo
korniz€ mé e gjer€ do t€ mundésojé zgjerimin né€ obligacione korporative dhe produkte t& tjera
financiare né pérputhje me standardet ndérkombétare. Kjo gasje shfrytézon praktikat mé té mira
duke iu pérshtatur gjendjes aktuale t€ zhvillimit t€ sistemit financiar t€ Kosovés. Ajo do té krijojé
njé mjedis t€ njohur pér pjesémarrésit e tregut ndérkombétar, duke promovuar transparencén,
besimin e investitoréve dhe duke lehtésuar investimet né tregjet e kapitalit t€ Kosovés.
Pérfundimisht, zhvillimi i njé kornize rregullatore gjithépérfshirése dhe t€ harmonizuar me BE-né
pér tregjet e kapitalit do t€ luajé rol vendimtar né zhvillimin ekonomik t&€ Kosovés duke u ofruar
bizneseve gasje mé t€ madhe né financim, investitoréve mé shumé mundési dhe duke kontribuar

né stabilitetin dhe rritjen e pérgjithshme financiare t€ vendit.

Tabela 6: Objektivat

Lloji 1 objektivit Origjina

Objektivi i politikés Strategjia Kombétare pér Zhvillim 2030

Rritja e qasjes né€ financimin e tregjeve té kapitalit
pér bizneset n€ Kosové

Objektivi strategjik

Krijimi i njé kornize rregullatore gjith€pérfshirése,
mbéshtetése dhe t€ harmonizuar me BE-né pér
tregjet e kapitalit

Objektivat specifike

1) Miratimi i ndryshimeve né rregullativén
aktuale pér té mundésuar shfagjen e tregut
té obligacioneve korporative

2) Miratimi i njé ligji pér tregun e kapitalit
qé do té krijojé kornizén e nevojshém pér
zhvillimin e tregjeve té kapitalit, ofrimin e
shérbimeve dhe mbrojtjen e
pjesémarrésve né treg
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3) Miratimi i njé ligji pér fondet e
investimeve gé do t€ mundésojé krijimin e
fondeve té investimeve qé investojné né
tregjet e letrave me vleré dhe né tregjet
private.

2.3. Objektivat e Vecanta

2.3.1.Shfaqja e Tregut t&€ Obligacioneve Korporative

Sic¢ theksohet né€ seksionin 1.3.1., korniza e pérgjithshme ekzistuese e zbatueshme pér letrat me
vleré nuk éshté pérshtatur me kérkesat e tregjeve moderne té kapitalit. Prandaj sugjerohet krijimi 1
njé mjedisi m& mbéshtetés, vecanérisht kur béhet fjalé pér rregullat e zbatueshme pér emetimin,
regjistrimin dhe transferimin e letrave me vleré t€ korporatave. Do t€ b&het e detyrueshme qé té
gjitha letrat me vleré té tregtuara né tregjet e kapitalit ose t€ paras€ t&€ pérfshihen n€ njé CSD dhe
SSS. Rregullat g€ lidhen me mbajtjen e llogarive té letrave me vleré nga ndérmjetésit dhe rregullat
q¢ lidhen me raste specifike té€ transferit si¢ jané marréveshjet pér riblerje dhe huadhéniet e letrave
me vleré jané gjithashtu t€ nevojshme. Kéto rregulla mund t€ pérfshihen né Ligjin pér Tregjet e
Kapitalit si pérjashtime nga rregullat qé aktualisht jané né fuqi né Ligjin Nr. 04/L-077 dhe Ligjin
Nr. 06/L-016. Gjithashtu sugjerohet ndryshimi 1 Ligjit 06/L-016 pér t€ pérfshiré instrumentet e
borxhit afatshkurtér dhe pérkufizimin e obligacioneve dhe letrave komerciale. Ndryshimet duhet
té pérfshijné gjithashtu rregullat bazé pér procesin e vendimmarrjes n€ lidhje me mbajtésit e
obligacioneve (p.sh., pérfag€simi 1 mbajtésve t€ obligacioneve, kuvendi 1 mbajté€sve té
obligacioneve). Kéto dispozita jané té réndésishme pér t€ garantuar siguring ligjore pér investitorét,
vecanérisht né€ rastin e déshtimit t€ njé emetuesi. Zbatimi i kétyre ndryshimeve do t€ krijonte
parakushtet e nevojshme pér emetimin e letrave me vleré t€ borxhit korporativ dhe eventualisht té
instrumenteve t€ tjera té borxhit korporativ. Pé&r momentin, bizneset nuk mund té€ emetojné
obligacione né praktiké pér shkak té niveleve jashtézakonisht té larta t€ pasiguris€. S€ bashku me
objektivat e tjera specifike t€ renditura mé poshté, pérmbushja e kétij objektivi specifik do té ¢ojé

né shfagjen e njé tregu t€ borxhit korporativ né Kosové.

N¢ té ardhmen, €shté gjithashtu e mundur t€ parashikohet q¢ Fondi Kosovar pér Garanci Kreditore

té léshojé garanci pér obligacionet korporative, ose q€ bankat ti bashkojné kredit€ e tyre té
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garantuara né€ njé€ instrument pér shndérrimin e borxhit né tituj sigurie q€ do t€ emetojé obligacione

té mbuluara nga rrjedhja e parasé€ né ato kredi t€ garantuara.

2.3.2.Korniza e Tregjeve t&€ Kapitalit

Korniza legjislative g€ ka té béjé me tregjet e kapitalit n€ Kosové duhet t€ pérfshijé disa aspekte
kyce. Kéto pérfshijné rregullimin e instrumenteve financiare dhe ndérmjetésuesve té tregut,
mbikéqyrjen e emetimit t& letrave me vleré népérmjet ofertave publike dhe kérkesén pér publikimin
e prospektit, detyrimet e transparencés qé zbatohen pér emetuesit, letrat me vleré té té ciléve jané
té listuara né€ njé€ treg t& rregulluar, rregullat pér t€ parandaluar abuzimin e tregut, krijimin e njé
skeme t&€ kompensimit t€ investitoréve dhe legjislacione t€ ndryshme t€ ndérlidhura me
infrastrukturén né lidhje me depozitarit gendroré t& letrave me vleré, procedurat e shlyerjes dhe
marréveshjet e kolateralit financiar. Duke miratuar njé qasje té till€ gjithépérfshirése, Kosova mund
té adresojé mangésité e identifikuara rregullatore dhe t& hapé rrugé pér zhvillimin e tregut té saj té

kapitalit.

Rregullimi i instrumenteve financiare dhe ndérmjetésuesve té tregut brenda Kosovés duhet té
bazohet né€ parimet e pérshkruara né MiFID II. Kjo korniz€ duhet, sé paku, té caktojé autoritetin
rregullator kompetent pérgjegjés pér mbikéqyrjen e tregjeve t€ kapitalit, t€ pércaktojé sanksionet
pér mospérputhje, t€ vendosé kritere dhe kushte t€ qarta pér autorizimin dhe geverisjen e
kompanive té investimeve, ofrimin e shérbimeve apo aktiviteteve t€ investimeve nga subjektet e
huaja, dhe funksionimin e tregjeve té rregulluara. Pér mé tepér, ajo duhet té pérfshijé lista shteruese
té shérbimeve investuese, aktiviteteve dhe instrumenteve financiare, pasi kéto lista luajné njé rol
ky¢ né pércaktimin e fushéveprimit legjislativ. Pérveg késaj, éshté e domosdoshme té sigurohet njé
rregullim 1 géndrueshém né lidhje me ofrimin e shérbimeve dhe aktiviteteve t€ investimeve nga

bankat e autorizuara sipas ligjeve bankare.

Aktualisht, disa aspekte t&€ MiFID II duken té tepérta né kontekstin e tregut té kapitalit t€ Kosovés.
Né ményré té veganté, dy tituj mund t€ kérkojné rishqyrtim: (1) kufijté e pozicionit dhe kontrollet

e menaxhimit t€ pozicionit n€ derivativéve e mallrave, dhe (2) shérbimet e raportimit té t€ dhénave.

Paralelisht me miratimin e njé€ ligji q€ rregullon veprimtariné e kompanive t€ investimeve,
rekomandohet ndryshimi i Ligjit Nr. 04/L-093 pér té pérjashtuar aktivitetet e tregut té kapitalit nga

kompetenca e Institucioneve Financiare Jobankare (IFJB). Ky rregullim do t€ krijonte n€ ményré
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efektive njé€ kategori té re t€ pjesémarrésve té tregut — shoqérité e investimeve - té specializuara pér

tregjet e kapitalit, duke e pérafruar kornizén rregullatore t&€ Kosovés me standardet e BE-sé.

Rregullorja né€ lidhje me ndérmjetésuesit e tregut duhet t€ pérfshijé gjithashtu kérkesat pér kapital.
Ndérsa BE-ja e trajton kété ¢éshtje pérmes IFD dhe IFR, s€ bashku me paketén CRD/CRR,
késhillohet g€ t€ miratohet nj€ qasje q€ éshté mé e pérshtatshme pér fazén e re t€ tregut t&€ Kosovés.
Kjo qasje duhet ti japé pérparési mbrojtjes s€ investitoréve dhe stabilitetit financiar pa komplikuar

tepér kérkesat e kapitalit dhe t€ kujdesit pér shoqérité e investimeve.

Sé fundi, Direktiva e BE-sé 97/9/EC udhézon krijimin e nj€ skeme t€ sigurimit sé€ investitoréve, e
cila duhet té sigurojé mbulim pér investitorét né rastet kur njé shoqéri investimi nuk &shté né
gjendje t& pérmbushé detyrimet e saj n€ lidhje me kérkesat e investitoréve. Kjo siguron njé rrjet

sigurie pér investitorét dhe rrit besimin né treg.

Kornizés rregullatore ekzistuese t€ Kosovés aktualisht i mungojné dispozitat specifike né lidhje me
ofertén publike t€ letrave me vleré dhe pranimin e letrave me vleré pér tregtim né njé treg té
rregulluar. Eshté e domosdoshme vendosja e rregulloreve né kété fushé, pasi shérben si njé
parakusht themelor pér emetimin e letrave me vleré t€ korporatave. Baza pér kété kornizé

rregullator duhet té jeté Rregullorja e Prospektit (PR).

PR pérfshiné udhézime shumé t€ detajuara pér pérgatitjen, pérmbajtjen dhe formatin e prospekteve,
st dhe procedurat pér publikimin e tyre. P&r mé tepér, ajo pércakton rregulla specifike pér ofertat
ndérkufitare. Vecanérisht, PR pérfshin€ njé€ séré pérjashtimesh nga detyrimi pér té€ publikuar njé
prospekt. Kéto pérjashtime synojné kryesisht t€ lehtésojné emetimin e letrave me vleré pér lloje té
vecanta t€ emetuesve dhe investitoréve t€ synuar. Megjithése ¢éshtja nuk rregullohet né nivel té
BE-sé, késhillohet gé té hartohen nj€ séré rregulloresh qé kané té€ béjné me informacionin qé€ duhet
té vihet né dispozicion kur njé emetues pérjashtohet nga publikimi 1 njé€ prospekti. Kjo praktiké
zbatohet né shumicén e juridiksioneve, dhe paraqitja e rregullave té tilla né€ Kosové do té rriste

qartésin€ dhe transparencén.

Pér mé tepér, PR ofron nj€ s€ré€ opsionesh pér emetuesit, disa prej t€ ciléve pérdoren rrallé edhe né
juridiksione me tregje kapitale t€ vendosura miré. Kéto opsione, té tilla si pérdorimi i njé “prospekti
bazé” ose njé “dokumenti regjistrimi universal”, jané krijuar pér té thjeshtuar procesin e 1€shimit
té prospektit pér emetuesit e shpeshté. Megjithaté, duke pasur parasysh potencialin e tyre pér té

komplikuar ¢éshtjet rregullatore pa zbatim praktik, rekomandohet t€ pranohet nj€ qasje pragmatike
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dhe t€ mos hyhet né detaje t& ndérlikuara brenda kornizés ligjore. Pér mé tepér, rregullorja duhet
té& caktojé njé autoritet rregullator pérgjegjés pér miratimin e prospekteve dhe té pércaktojé
sanksionet e duhura pér mospajtueshméri. Ky autoritet rregullator duhet té jeté subjekt pérgjegjés
pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e pérgjithshme t& tregjeve t€ kapitalit, duke siguruar

géndrueshméri dhe mbikéqyrje efikase.

Pas pranimit t€ nj€ letre me vleré pér tregtim né njé treg t& rregulluar, béhet thelbésore zbatimi 1
nj€ grupi té ploté t& kérkesave té transparencés pér emetuesit. Kéto kérkesa, n€ lidhje me detyrimet
e raportimit financiar dhe jofinanciar, jané thelbésore pér té siguruar qé investitorét t&€ kené qasje
né t€ gjithé informacionin pérkatés. Korniza rregullatore né kété kontekst duhet t€ bazohet né té
TD dhe té€ imponojé obligimin pér paraqitjen e informacionit periodik dhe té vazhdueshém.
Publikimi i informacionit periodik duhet t€ pérfshijé raportet kryesore, vecanérisht raportin
financiar vjetor dhe raportet financiare gjashtémujore. Kéto raporte shérbejné si mjete thelbésore
pér investitorét pér t&€ vlerésuar performancén dhe gjendjen financiare t€ emetuesit. Pér mé tepér,
korniza duhet t€ pérfshijé edhe dispozita pér shpalosje t€ vazhdueshme t€ informacionit, me fokus
kryesor né njoftimin e ¢do blerje apo shitje té aksioneve dhe/ose t€ drejtave t€ votés. Kjo shpalosje
né kohé reale &shté thelbésore pér ruajtjen e transparencés dhe leht€simin e vendimmarrjes sé
informuar nga investitorét. S€ fundi, autoriteti rregullator pérgjegjés pér mbikéqyrjen e tregjeve té

kapitalit duhet t€ marré€ rolin € monitorimit dhe zbatimit t€ kétyre detyrimeve pér transparence.

Njé aspekt tjetér kritik 1 rregullimit t€ tregut té€ kapitalit ka t€ b&jé me zbatimin e rregullave qé
synojné parandalimin e abuzimit té tregut, i cili pérfshiné manipulimin e tregut dhe tregtimin e
brendshém. Kéto rregulla jané t€ zbatueshme pér instrumentet financiare té€ pranuara pér tregtim
né tregje t€ rregulluara, vende tjera t€ tregtimit. P&r t€ krijuar két€ pjesé t€ rregullativés s€ tregut t&
kapitalit né Kosové, do té€ ishte e arsyeshme g€ kjo t€ béhet sipas modelit t¢ MAR. Autoritetit
pérgjegjés pér mbikéqyrjen e tregjeve té kapitalit brenda Kosovés duhet ti besohet gjithashtu detyra
e monitorimit dhe zbatimit té rregullave kundér abuzimit té tregut. Eshté e réndésishme té theksohet
se mbikéqyrja e abuzimit t€ tregut pérfshin jo vetém subjektet financiare, por edhe subjektet
jofinanciare dhe personat fiziké. Pér té siguruar respektimin e rregulloreve né lidhje me mbrojtjen
e privatésisé dhe té drejtave té njeriut, éshté e domosdoshme qé rolet dhe pérgjegjésité e autoritetit
rregullator té jené té pércaktuara mir€ dhe té vendoset bashképunimi me organet e tjera hetuese dhe
prokuroriale. Né BE, abuzimi 1 tregut konsiderohet njé aktivitet kriminal dhe dénimet minimale

penale g€ shtetet anétare duhet t€ shqiptojné jané té pércaktuara né CSMAD. Kjo kornizé€ vendos
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njé precedent t€ qarté pér seriozitetin me t€ cilin abuzimi i tregut trajtohet brenda kontekstit

evropian dhe thekson réndésiné e zbatimit t& integritetit t€ tregut dhe mbrojtjes sé investitoréve.

Korniza rregullatore e Kosovés ka béré hapa té réndésishém né pérafrimin me legjislacionin e BE-
sé né lidhje me CSD dhe SSS, kryesisht pérmes Ligjit Nr. 04/L-155. Megjithaté, mund t€ nevojiten
masa shtesé legjislative pér t€ siguruar harmonizim t€ ploté€ me praktikat mé t€ mira ndérkombétare
né két€ fushé. Ky pérafrim mund té realizohet duke inkorporuar pjesét né vijim t€ legjislacionit t&
BE-sé€ né kornizén rregullatore t€ Kosovés pér tregjet e kapitalit, si: CSDR, SFD dhe FCD. Pér t&
arritur kété pérafrim, késhillohet qé t€ punohet né arkitekturén rregullatore ekzistuese né Kosové
dhe té b&hen ndryshime né Ligjin Nr. 04/L-155, si dhe né Rregulloren pér Sistemin ¢ Pagesave
Ndérbankare, sipas nevojés. Kéto ndryshime do té sigurojné qé rregullativa e Kosovés té jeté
plotésisht e harmonizuar me CSDR dhe SFD, duke rritur efikasitetin dhe siguriné e sistemeve té
saj t€ shlyerjes s€ letrave me vleré. Nga ana tjetér, pérkthimi i FCD né kornizén ligjore t& Kosovés
mund té jeté kompleks, pasi ndérthuret me ligje t€ tjera t&€ ndryshme, vecanérisht ato q€ lidhen me
paaftésiné paguese dhe falimentimin. Ky projekt ndérdisiplinar mund té kérkojé shqyrtim dhe
koordinim té kujdesshém pér t€ siguruar qé ndryshimet rregullatore té jené koherente dhe efektive
né t& gjithé strukturén ligjore dhe financiare. Megjithaté€, Eshté e nevojshme qé Kosova té zhvillojé
tregun e saj té€ riblerjeve dhe pérfundimisht t€ marré njé opinion pozitiv ligjor nga Shogata

Ndérkombétare e Tregjeve té Kapitalit (SHNTK).

Si pjesé e iniciativave t€ ardhshme, duke pérfshiré€ krijimin e nj€ burse, do té ishte e arsyeshme &
mendohej miratimi 1 njé ligji pér marrjen né kontroll t€ shogérive me oferté publike. Ofertat e
detyrueshme té blerjes shérbejné si mekanizém kritik pér t€ mbrojtur interesat e aksionaréve pakicé
né rastet e nj€ ndryshimi t€ réndésishém té kontrollit n€ njé kompani, aksionet e s€ cil€s tregtohen
publikisht. Kjo kornizé ligjore do t€ ofrojé udhézime té qarta pér té€ gjitha palét e pérfshira, duke

promovuar transparencé dhe drejtési n€ transaksione té tilla.

Objektivi kryesor 1 miratimit t€ njé kornize rregullatore gjithépérfshirés té tregjeve té kapitalit, e
cila pérfshin tregjet primare, ndérmjetésit dhe kérkesat e infrastrukturés, €shté t€ adresojé
boshlléget ekzistuese rregullatore dhe té lehté€sojé hyrjen e pjesémarrésve né treg. Duke krijuar njé
mjedis té qarté dhe té fuqishém rregullator, kjo iniciativé synon té inkurajojé investimet dhe rritjen

brenda tregut, duke nxitur zhvillimin ekonomik dhe stabilitetin financiar né¢ Kosové.

55



2.3.3.Korniza e Fondeve té Investimeve

Njé objektiv specifik shtes¢ €shté krijimi i njé kornize rregullatore pér fondet e investimeve. Kjo
korniz€ duhet t€ marré shkas nga struktura rregullatore e BE-s€, e cila pérmban dy kategori
themelore fondeve: UCITS dhe Fondeve té Investimeve Alternative (FIA). FIA-té€ pérkufizohen
thjesht si instrumente kolektive investimi g€ nuk kérkojné autorizim né pérputhje me Direktivén
pér UCITS. Ky pérkufizim jokufizues i AIF-ve krijon hapésiré pér njé gamé té€ larmishme fondesh

té specializuara pér klasa té ndryshme asetesh dhe strategji investimi.

Korniza rregullatore pér fondet e investimeve t€ ofruara publikisht g€ investojné né letra me vleré
té transferueshme duhet té bazohet né Direktivén e UCITS-s€. Rregullativa duhet té pérfshijé
rregullat qé kané t€ b&jné me autorizimin, bashkimet dhe politikat e investimit té fondeve té
investimit, kushtet e autorizimit dhe funksionimit pér kompanit€ e menaxhimit t& fondeve,
detyrimet n€ lidhje me depozitarin e fondit dhe detyrimet né€ lidhje me informacionin qé duhet t’u
jepet investitoréve. Rregullorja gjithashtu do t€ pérfshijé rregullat e aplikueshme pér shpérndarjen
e fondeve té huaja né Kosové. Kjo kategori e fondeve té investimeve do t€ prezantojé njé klasé té
re investitorésh institucionalé né tregun vendor. Pér mé tepér, ato ofrojné nj€ alternativé térheqése
ndaj depozitave me afat pér lloje t€ ndryshme investitorésh, duke ofruar qasje né strategji té
larmishme dhe potencialisht me rendiment mé té larté investimi vendor dhe ndérkombétar. Eshté e
réndésishme t€ theksohet se mungesa aktuale e mundésive pér investime né tregjet e kapitalit té
Kosovés mund t€ adresohet lehtésisht duke shfryté€zuar strategjité ndérkombétare t€ investimeve.
Fondet vendore, q€ operojné né két€ kornizé, do té€ kené aftésin€ pér t€ investuar si n€ nivel vendor
ashtu edhe ndérkombétar, duke zgjeruar n€ ményré efektive spektrin e opsioneve té investimit pér
investitorét vendor. Pér mé tepér, fondet vendore té€ specializuara né€ instrumentet € normave té
interesit mund t€ luajné rol kryesor né€ tregun vendor, duke pérfshiré tregun e obligacioneve té
qeverisé, duke injektuar mé shumé aktivitet dhe likuiditet n€ kéto segmente. Kjo, nga ana tjetér,
mund t€ kontribuojé né zhvillimin e pérgjithshém dhe dinamizmin e tregjeve t€ kapitalit t&

Kosovés.

Korniza rregullatore pér fondet e investimeve alternative do t&€ bazohet né AIFMD. Duhet theksuar
se AIFMD, ndryshe nga Direktiva pér UCITS, nuk rregullon fondet e investimeve. Pérkundrazi,
AIFMD merret me autorizimin, kushtet e funksionimit dhe kérkesat e transparencés t€ zbatueshme

pér menaxhuesit e fondeve té investimeve alternative. Pér mé tepér, pér shkak se AIFMD fokusohet
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né€ monitorimin e rrezigeve sistemike, ajo ka njé€ prag té larté€ t€ aseteve nén menaxhim, sipas té
cilit menaxhuesit e fondeve té investimeve alternative jané t€ pérjashtuar nga kérkesat e AIFMD-
s€. Megjithaté, késhillohet g€ t€ merret n€ konsideraté krijimi i njé kornize rregullatore minimale
té pérshtatur, e dizajnuar posagérisht pér disa lloje t€ fondeve t€ investimit me potencial mé té larté
pér zhvillim, si¢ jan€ kapitali privat, kapitali sipérmarrés dhe fondet e pasurive té paluajtshme. Kjo
korniz€ do té pérfshinte njé séré rregullash bazé qé lidhen me politikat e investimeve dhe
geverisjen. Duke vepruar késhtu, Kosova mund t€ adresojé nevojat unike té kétyre instrumenteve
té specializuara t€ investimeve dhe t€ promovojé rritjen e tyre. Krijimi i njé kornize rregullatore
pér fondet e investimeve alternative do t€ shérbejé si njé uré lidhése pér ndérmarrjet e vogla dhe t&
mesme (NVM) me investitorét. Ajo do té€ krijoj€ njé mjedis té favorshém pér zhvillimin e fondeve
té kapitalit privat dhe t€ kapitalit sipérmarr€s t€ menaxhuar né ményré profesionale, duke rritur né
ményré efektive qasjen né kapital pér NVM-té. Pérvec késaj, kjo korniz€ mund t€ ndihmojé né
térhegjen e fondeve ndérkombétare pér iniciativat qé hedhin themelet pér njé ekosistem lokal té

kapitalit sipérmarrés, duke promovuar mé tej inovacionin dhe rritjen ekonomike né¢ Kosoveé.

2.4. Kontrolli i Konkurrencés Rregullatore

Objektivi strategjik 1 pérshkruar né€ kété¢ Koncept Dokument €shté€ krijimi 1 njé kornize rregullatore
qé€ nxit zhvillimin e tregjeve té kapitalit dhe pérafrohet me acquis t€ Bashkimit Evropian, duke
pérdorur nj€ qasje praktike q€ pérshtatet me gjendjen aktuale té€ zhvillimit dhe nevojat specifike t&é

tregut vendor.

BE-ja ka vendosur si objektiv afatgjaté krijimin e njé tregu financiar t€ vetém dhe konkurrues
globalisht. Pér ta arritur kété, BE-ja e ka rregulluar gjerésisht kété fushé pérmes njé séré aktesh
legjislative. Veganérisht, BE-ja ka favorizuar miratimin e rregulloreve né€ vend t€ direktivave né
dekadén e fundit. Rregulloret, duke gené t€ zbatueshme drejtpérdrejt, sigurojné njé mjedis
rregullator t& qéndrueshém né t€ gjithé shtetet anétare dhe parandalojné arbitrazhin rregullator.
Themelimi 1 Autoriteti Evropian i Letrave me Vleré dhe Tregjeve (AELVT) paraqget njé hap té
réndésishém drejt arritjes sé objektivit t&€ BE-sé pér krijimin e njé Rregulloreje t€ vetme, e cila éshté

nj€ kornize rregullatore gjithépérfshirés dhe e unifikuar pér tregjet e kapitalit n€ téré BE-né.
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Pjesa e méposhtme e kétij seksioni paraget gjetjet e njé€ analize krahasuese t€ kornizés rregullatore

né Shqipéri, Mal t€ Zi dhe Kroaci, duke ofruar informacion té vlefshém se si kéto vende fqinje i

qasen dhe rregullojné tregjet e tyre té kapitalit. Té tri vendet duke gené kandidate ose anétare té

BE-s€, ndajné njé kornizé t€ ngjashme. Kjo analiz€ krahasuese mund té shérbejé€ si piké referimi e

vlefshme pér formésimin e kornizés rregullatore t&€ Kosovés né€ pérputhje me praktikat mé t€ mira.

Shqipéria, si njé vend kandidat pér anétarésim né€ BE, ka béré€ hapa t&€ réndésishém né pérafrimin e

legjislacionit t& saj me acquis t&€ Bashkimit. Korniza rregullon tregjet e kapitalit né Shqipéri

pérfshin disa ligje kyce, duke pérfshiré:

Ligjin pér Tregjet e Kapitalit: Ky ligj mbulon njé gamé té gjeré aspektesh, duke pérfshiré
shoqérité e investimeve dhe vendet e tregtimit, ofertat publike t€ letrave me vleré, masat
pér t€ parandaluar abuzimin e tregut, depozitimin gendror t€ letrave me vleré dhe skemén
e kompensimit t€ investitoréve. Ky ligj siguron njé kornizg rregullatore gjithépérfshirés pér
funksionimin e tregjeve té kapitalit bazuar né¢ MiFID II.

Ligji pér Marrjen né Kontroll t&€ Shoqgérive me Oferta Publike: Ky ligj trajton rregullat dhe
procedurat specifike q€ rregullojné blerjen e shogérive pérmes letrave me vleré té ofruara
publikisht.

Ligji pér Sipérmarrjet e Investimeve Kolektive: Ky ligj bén dallimin midis sipérmarrjeve
té investimeve kolektive me oferté publike dhe shoqgérive té investimeve me oferté private.
Megjithaté, éshté e réndésishme té theksohet se ligji nuk parashikon dispozita té detajuara
né lidhje me politikat e investimit t€ shogérive té€ investimeve me oferta private. Né vend
té késaj, ai pércakton qé€ rregullatori do t€ nxjerré rregullore pér kété ¢éshtje. Vlen té
hulumtohet nése kéto rregullore jané lehtésisht t€ qasshme pér t€ siguruar transparencé dhe

qartési rregullatore.

Mali i Z1, si njé vend zyrtar kandidat pér né BE g€ nga viti 2012, éshté i pérkushtuar pér t€ pérafruar

legjislacionin e tij me acquis t€ Bashkimit. Né fushén e tregjeve té kapitalit, korniza rregullatore e

Malit t€ Zi pérshkruhet nga disa ligje kyce, t€ cilat pérfshijné:

Ligjin pér Tregjet e Kapitalit: Ky ligj gjithépérfshirés integron dispozita t€ ndryshme nga
rregulloret kryesore t&€ BE-sé, si MiFID II, PR, TD, MAR, CSDR dhe SFD. Ai pasqyron

angazhimin e Malit t€ Zi pér té€ pérafruar rregulloret e tij t€ tregut t€ kapitalit me standardet
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evropiane. Megjithaté, vlen té pérmendet se Mali 1 Zi ende nuk ka pérfshiré rregulloret e
detajuara té kérkesave pér kapital nga IFD dhe IFR né legjislacionin e tij kombétar.

e Ligji pér Fondet e Investimeve: Ky ligj pérshkruan rregulloret q¢ rregullojné fondet e
investimeve né¢ Mal t& Zi. Pér shkak se dispozitat nga Direktiva pér UCITS dhe AIFMD
jané bashkuar, kérkesat rregullatore t€ vendosura ndaj AIFM-ve né Mal t€ Zi jané mé t&
rrepta né krahasim me standardet e AIFMD-sé.

e Ligji pér Ofertat e Blerjes: Ky ligj pérshkruan rregullat dhe procedurat né lidhje me ofertat
e blerjes, duke ofruar njé kornizé t& strukturuar pér menaxhimin e transaksioneve té tilla
dhe mbrojtjen e aksionaréve té vegjél.

e Ligji pér Fondet Pensionale Vullnetare: Ky ligj ka t&€ b&jé me krijimin dhe funksionimin e
fondeve pensionale vullnetare, duke kontribuar n€ zhvillimin e dispozitave afatgjata té

kursimeve dhe pensioneve né Mal t€ Zi.

Kroacia, si shtet anétar 1 BE-sé qé nga viti 2013, ka arritur pérafrimin e ploté t&€ kornizés sé€ saj
legjislative n€ fushén e tregjeve t€ kapitalit me kérkesat e BE-sé. Kroacia ka zgjedhur t& mbajé njé
ligj t€ vetém pér tregjet e kapitalit. Megjithaté, éshté e réndésishme t& theksohet se rregullore té
caktuara si MAR, CSDR dhe PR zbatohen drejtpérdrejt dhe nuk jané té integruara né Ligjin pér
Tregjet e Kapitalit. Kjo qasje, ndérkohé g€ siguron pérputhshméri me standardet e BE-sé&, mund ta
bé&j€ ligjin jo t€ ploté dhe sfidues pér t’u kuptuar si njé¢ dokument i pavarur. Megjithaté, zbatimi 1

drejtpérdrejté 1 rregulloreve t€ BE-sé€ siguron pérputhshméri me standardet e BE-sé.

N¢ fushén e fondeve t€ investimeve, Kroacia ka zgjedhur t€ zbatojé dy ligje t€ vecanta, né pérputhje
me modelin e pérdorur nga BE-ja. Vecanérisht, Kroacia ka hartuar regjime t€ vecanta rregullatore
pér AIF dhe UCITS. Pérveg késaj, Kroacia ka krijuar tri kategori t&¢ AIFM-ve: t€ vogla, t&€ mesme
dhe t€ médha. Ligji €shté plotésisht 1 zbatueshém pér “AIFM-t€ e médha”, ndérsa AIFM-té e vogla
dhe t€ mesme, qé€ bien nén minimumin e aseteve nén kufirin e menaxhimit té€ pérshkruar né AIFMD,

pérfitojn€ nga disa pérjashtime nga kérkesat specifike.

Pérafrimi i legjislacionit t€ Kosovés me acquis t€ Bashkimit &shté qéllim strategjik i réndésishém
g€ do ta béj€ kornizén rregullatore t€ Kosovés té pérputhet me standardet ndérkombétare dhe
lehtésisht t€ kuptueshme pér investitorét ndérkombétaré. Rregulloret e BE-sé t€ listuara n€ Tabelén

3, si¢ pérmendet né seksionin 1.3.1, duhet t€ kené prioritet né kété proces té pérafrimit.
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Njé qasje pragmatike, si¢ u theksua, &shté thelbésore né két€ pérafrim. Kjo do té thoté qé
legjislacioni kombétar i Kosovés duhet té shmangé pérfshirjen e dispozitave qé ose nuk jané té
zbatueshme, pasi ato kané t€ béjn€ me ndérveprimet mes shteteve anétare t€ BE-sé brenda tregut
té vetém, ose g€ nuk jané t€ pérshtatshme pér fazé€n aktuale t& zhvillimit né tregun vendor. Kjo
qasje siguron g€ korniza rregullative iu pérshtatet nevojave dhe kushteve specifike t€ Kosovés,
duke leht€suar zbatimin dhe pajtueshmériné efektive dhe duke shmangur ndérlikimet e
panevojshme. Duke u fokusuar né rregulloret pérkatése dhe té aplikueshme t€ BE-s¢ dhe duke i
pérshtatur ato me kontekstin lokal, Kosova mund t€ krijojé njé mjedis rregullator g€ mbéshtet
rritjen e tregjeve té saj t€ kapitalit, inkurajon investimet dhe nxit zhvillimin ekonomik né até

ményré q€ pérputhet me standardet dhe praktikat evropiane.
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3. OPSIONET

3.1.

Opsioni 1: “Opsioni pa Asnjé Ndryshim”

“Opsioni pa asnjé ndryshim” ka ndikime t€ konsiderueshme pér zhvillimin ekonomik dhe

perspektivén financiare té€ Kosovés. Sipas kétij skenari, efektet pérfshijné:

Qasjen e kufizuar né financim afatgjaté: Shoqgérité tregtare né Kosové do t€ vazhdojné té
pérballen me kufizime né qasjen né€ financim afatgjaté nga tregjet e kapitalit. Ky kufizim
pengon mundésiné e tyre pér t€ siguruar burimet e nevojshme pér rritje dhe projekte
inovative. Si rezultat, bizneset mund t€ operojné nén potencialin e tyre t€ ploté, duke
penguar zhvillimin ekonomik dhe krijimin e mundésive t€ reja t€ punés.

Mundésité e t€ kufizuara t€ investimit: Shumica e popullsisé do t&€ mbetet e kufizuar né
opsione té kufizuara t€ investimit, kryesisht depozitat me afat né banka. Kjo mungesé e
mundésive t€ diversifikuara t€ investimit do t€ thoté se individét mund t€ humbasin
potencialin pér kthime mé t€ larta dhe pérfitimet e diversifikimit t€ portofolit. Kjo gjithashtu
ndikon n€ edukimin e pérgjithshém financiar dhe kulturén e investimeve brenda Kosovés.
Stagnimi 1 tregjeve t€ kapitalit: Tregjet e kapitalit né Kosové, vecanérisht tregu i1
obligacioneve té€ geverisé€, do t€ pérjetojné€ stagnim. Mungesa e investitoréve institucionalé
dhe ndérmjetésuesve té tjeré té tregut pértej akteréve aktualé kufizon likuiditetin dhe
efikasitetin e tregut. Kjo mungesé rritjes dhe dinamizmit né tregjet e kapitalit pengon

mundésiné e geverisé dhe subjekteve té tjera pér t&€ mbledhur kapital pér nisma té ndryshme.

Si pérmbledhje, “Opsioni pa asnjé ndryshim” paraqet rrezik pér kufizimin e rritjes ekonomike dhe

zhvillimit financiar né Republikén e Kosovés. Kjo potencon réndésin€ e ndjekjes sé njé strategjie

proaktive pér t€ zhvilluar dhe pérmirésuar tregjet lokale té kapitalit, pér t€ zgjeruar mundésité e

investimeve dhe pér t€ stimuluar inovacionin dhe zgjerimin ekonomik. Mé& konkretisht, sipas

“opsionit pa asnjé ndryshim”, bizneset nuk do t€ mund t€ emetojné obligacione ose aksione té

tregtueshme né€ tregjet e kapitalit, nuk do t€ kishte asnjé korniz€ ligjor pér krijimin e fondeve té

investimeve dhe bankat dhe IFJB-té nuk do t€ kishin nj€ séré rregullash pér zhvillimin e aktiviteteve

dhe shérbimeve té tregut té kapitalit.
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3.2. Opsioni 2: Pérmiré€simi 1 Implementimit dhe Zbatimit

Opsioni 1 pérmirésimit t& implementimit dhe zbatimit t€ rregullave ekzistuese, ndonése njé qasje e
arsyeshme né€ shumé raste, mund t€ mos jeté i zbatueshém né kontekstin e zhvillimit t€ njé kornize
gjithépérfshiré€se rregullatore pér tregun e kapitalit t€ Kosovés. Ky opsion duket mé pak i

zbatueshé€m pér disa arsye kryesore:

e Mungesa e legjislacionit kryesor: Kosovés i mungojné disa pjesé kyce té legjislacionit qé
jané thelbésore pér krijimin e njé kornize rregullatore t&€ fuqishme dhe gjithépérfshirése pér
tregjet e kapitalit. Pa kéto ligje themelore qé trajtojn€ ¢éshtjet si emetimi i letrave me vleré,
abuzimi i tregut, transparenca e késhtu me radhé, do t€ ishte sfiduese té pérmirésohe;j
ndjeshém korniza ekzistuese.

e Qartési e pamjaftueshme rregullatore: Pérderisa BQK-ja mund t€ miratojé disa rregullore
pér t&€ ofruar mé shumé qartési pér shérbimet investuese dhe aktivitetet e lejuara sipas
ligjeve ekzistuese, kéto rregullore mund t€ kené ndikim t€ kufizuar dhe mund t€ mos
adresojné boshlléqget kritike n€ kornizén rregullatore. Megjithaté, mungesa e legjislacionit
gjithépérfshirés do t€ rezultonte né njé mjedis rregullator jo t€ ploté dhe té pasigurt.

e Vlera e shtuar e kufizuar: Pérpjekja pér t€ pérmirésuar zbatimin dhe ekzekutimin e
rregullave ekzistuese pa adresuar legjislacionin themelor g€ mungon, ka té€ ngjaré€ t€ ofrojé
vler€ t€ shtuar minimale né krahasim me “Opsionin pa asnjé ndryshim”. Mungesa e
rregulloreve kryesore do t€ pengonte efektivitetin e pérgjithshém t€ pérpjekjeve pér té

pérmirésuar kornizén ekzistuese.

Mg konkretisht, sipas kétij opsioni, BQK-ja do t&€ miratonte legjislacionin sekondar qé€ ofron njé
korniz€ mé té qart€ pér bankat dhe IFJB-t€ pér té ofruar shérbime t€ investimeve té listuara
aktualisht n€ Ligjin Nr. 04/L-093. Megjithaté, bizneset ende nuk do t€ mund t€ emetojné
obligacione dhe aksione té tregtueshme né tregjet e kapitalit dhe nuk do t€ kishte ende nj€ kornizé
pér krijimin e fondeve té investimeve. Si rezultat, bankat dhe IFJB-t&€ do t€ ishin né gjendje té
ofrojné vetém njé gamé t&é kufizuar shérbimesh pér klientét e tyre, kryesisht t€ bazuara né€ letra me
vleré dhe produkte t€ huaja. Duke marré parasysh kéto kufizime, rruga mé e mundshme pér
Kosovén duket té jeté zhvillimi 1 legjislacionit t€ r1 q€ adreson boshlléqget kritike dhe krijon njé

kornizé gjithépérfshirése rregullatore. Kjo qasje ofron njé bazé mé té€ fuqishme pér nxitjen e
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zhvillimit té tregut té kapitalit, t€rheqjen e investimeve dhe mbéshtetjen e rritjes ekonomike né

vend.

3.3. Opsioni 3: Miratimi 1 njé Kornize Gjithépérfshirése Rregullatore pér Tregjet e

Kapitalit né Kosové

Njé kornizé gjithépérfshirése rregullatore pér tregjet e kapitalit n€ Kosové €shté thelbésore pér té

adresuar mangésité e identifikuara rregullatore dhe pér t€ stimuluar zhvillimin e tregut. Kjo qasje

pérfshiné objektiva specifike té€ pérshkruara n€ seksionin 2.3, t€ cilat synojné t&€ korrigjojné ¢éshtjet

né fjalé dhe t€ ofrojné€ zgjidhje t&€ mundshme pér kufizimet ekzistuese té tregut, vecanérisht

mungesén e stimujve té tregut pér krijimin e infrastruktur€s pér tregtim dhe pas tregtimit.

Seksioni 6 thellohet né analizén e opsioneve té€ ndryshme té disponueshme brenda kétyre

objektivave specifike, duke pérfshiré:

Zgjedhja e struktur€s institucionale rregullatore: Kjo pérfshiné€ pércaktimin e autoritetit
rregullator mé t€ pérshtatshém pér tregjet e kapitalit né Kosové, i cili mund t€ bazohet né
modele t€ ndryshme t€ zbatuara né€ mbaré BE-né.

Vendndodhja e CSD-sé: Vendimi pér vendndodhjen dhe funksionimin e CSD-sé éshté
vendimtar pér tejkalimin e mangésive t€ tregut dhe pér té siguruar zgjidhje té sigurt dhe
efikase té transaksioneve financiare.

Krijimi 1 bursés t€ letrave me vleré: Krijimi 1 nj€ burse té letrave me vleré pérfagéson njé
hap jetik né€ ofrimin e njé platforme pér listimin dhe pér tregtimin e instrumenteve
financiare. Forma ligjore, vendndodhja dhe funksionimi i njé burse té tillé mund té€ ndikojé
né likuiditetin, qasjen dhe disponueshmériné e letrave me vleré.

Vendndodhja e skemés sé kompensimit t€ investitoréve: Hartimi dhe vendosja e njé skeme
té kompensimit t€ investitoréve €shté thelbésore pér mbrojtjen e interesave t€ investitoréve.
Kjo strukturé siguron qé€ investitorét t€ mbrohen né rast té€ falimentimit t€ njé shoqérie té
investimit.

Struktura e kornizés rregullatore té tregut té kapitalit: Pércaktimi i strukturés sé kornizés
rregullatore pér tregjet e kapitalit varet nga zgjedhja mes njé ligji unik té tregut té kapitalit

ose disa ligjeve té pavarura.
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e Struktura e kornizés pér fondet e investimeve: Pércaktimi i strukturés s€ korniz€s pér fondet
e investimeve né thelb varet nga miratimin i nj€ ligji t€ vetém gjithépérfshirés qé¢ mbulon
té gjitha llojet e fondeve té investimeve ose né nxjerrjen e ligjeve t€ veganta pér UCITS dhe

ATF.

Si pérfundim, krijimi 1 njé kornize gjithépérfshirése rregullatore pér tregjet e kapitalit né Kosové
pérfshiné marrjen e vendimeve t€ informuara pér kéta komponenté t€ ndryshém. Kéto zgjedhje do

té¢ formésojné zhvillimin e tregut, operacionet dhe atraktivitetin e tij pér investitorét dhe

pjesémarrésit né treg.
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4. IDENTIFIKIMI DHE VLERESIMI I NDIKIMEVE TE

ARDHSHME TE OPSIONEVE

4.1.

Ndikimet Ekonomike, Sociale dhe Mjedisore

Si¢ pérshkruhet né Seksionin 3, Opsionet 1 dhe 2 nuk sjellin ndonjé ndryshim t€ réndésishém né

tregjet financiare t€ Kosovés dhe nuk krijojn€ ndonj€ ndikim domethénés, pérvec efekteve negative

g€ mund té keté né ekonomi qasja e reduktuar né€ financimin afatgjaté pér bizneset.

Zbatimi i Opsionit 3 dhe krijimi pasues i njé kornize gjithépérfshirése té tregjeve té kapitalit né

Kosové pritet t€ rezultojé n€ ndikime t€ ndryshme ekonomike t& paraqitura né€ Tabelén 7 mé poshtg,

ndérsa ndikimet sociale ndérlidhen kryesisht me krijimin e vendeve t€ punés. Asnjé ndikim 1

konsiderueshém mjedisor ose ndérsektoriale nuk &shté identifikuar. Njé rishikim i detajuar

ndikimeve mund t€ gjendet né€ Shtojcén 4.

Tabela 7: Ndikimet e ardhshme té opsioneve té propozuara (opsioni 3)

i

Seksion

1) Ndikimet ekonomike

Vendet e punés

Rritja e qasjes s€ bizneseve né financim afatgjaté
pérmes tregjeve t€ kapitalit pritet t€ shtojé rritjen dhe
konkurrencén e kompanive dhe rrjedhimisht t& rrisé
numrin e vendeve t€ punés né dispozicion dhe
nivelin e pagave.

Zhvillimi i biznesit

Duke ofruar njé€ alternativé ndaj financimit bankar,
vecanérisht pér projekte afatgjata dhe mé té
rrezikshme, zhvillimi i tregjeve t€ kapitalit do té
sjellé njé efekt pozitiv né qasjen e bizneseve né
financa. Zhvillimi i suksesshém i fondeve t& kapitalit
sipérmarrés mund t€ mbéshtesé gjithashtu skenén
fillestare dhe t&€ ndihmojé€ né krijimin e bizneseve té
reja.

Ngarkesat administrative

Bizneset qé hyjné né tregjet e kapitalit pér financim
do t€ duhet t€ respektojné detyrimet e shtuara t€
transparencés.

Investimi

Rritja e qasjes s€ bizneseve né financim afatgjaté
pérmes tregjeve té kapitalit ka t& ngjaré t& rrisé
investimet n€ aktivitete t€ reja. Lansimi i fondeve
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vendore té kapitalit privat dhe kapitalit sipé€rmarrés
mund gjithashtu t€ leht€sojé investimet nga diaspora.

Konkurrueshméria

Financimi afatgjaté népérmjet tregjeve té kapitalit ka
té ngjaré té rrisé investimet né€ kérkim dhe zhvillim.
Megjithése tregjet e kapitalit jané kryesisht t€rheqés
pér kompanité mé t€ médha, NVM-té€ mund t&
preken pérmes krijimit t€ fondeve alternative té
investimeve.

Zhvillimi i pérgjithshém ekonomik

Lehtésimi i qasjes né financim afatgjaté nép&rmjet
tregjeve té kapitalit ka t€ ngjaré€ té sjell efekte
pozitive né rritjen ekonomike.

2) Ndikimet sociale

Vendet e punés

Rritja e qasjes sé bizneseve né financim afatgjaté
pérmes tregjeve t€ kapitalit pritet t€ shtojé rritjen dhe
konkurrencén e kompanive dhe rrjedhimisht t& rrisé
numrin e vendeve t€ punés né€ dispozicion dhe
nivelin e pagave.

3) Ndikimet né mjedis

Nuk &shté identifikuar asnjé ndikim mjedis.

4) Ndikimet ndé€rsektoriale

Nuk éshté identifikuar asnjé ndikim ndérsektorial

4.2. Plani i Zbatimit

Plani 1 zbatimit pér Opsionin 3 1 paraqitur mé poshté éshté zhvilluar né bazé t€ objektivave nga

Tabel€s 6, objektivat specifike té paragitura né Seksionin 2.3., dhe aktivitetet e parashikuara pér

zbatim.

Tabela 8: Plani i zbatimit pér Opsionin 3

Obj.e.k t.l.Vl ! Rritja e qasjes né€ financimin e tregjeve t€ kapitalit pér bizneset né Kosové
politikés

Objektivi Krijimi i njé kornize rregullatore gjithépérfshirés, mbéshtetés dhe t€ harmonizuar
Strategjik me BE-n¢€ pér tregjet e kapitalit

Produkti, aktivitetet, viti dhe organizata pérgjegjése

Produkti 1.1:

Objektivi Specifik | Korniza
1: Krijimi i tregut | rregullatore qé
mundéson

Organizata

Viti 1 Viti 2 .
pérgjegjése
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té obligacioneve emetimin e Ndryshimi i
korporative obligacioneve L Ligjit Nr. 06/L-
korporative Aktiviteti 016 pér MINT
1.1.1. e
Shogqérité
Tregtare
Futja e
dispozitave té
Aktiviteti nevojshme né
1.1.2. rregullimin e MEPT
tregut té
kapitalit
Komunikimi 1
Aktiviteti ndryshimeve
1.1.3. tek audienca e
synuar
Viti 1 Viti 2 Organizata
pérgjegjése
o Projektligjiiri
Aktiviteti pér Tregjet e MFPT
2.1.1. oo
Kapitalit
Ndryshimi i
Ligji Nr. 04/L-
093 pér Bankat,
Aktiviteti Mikrofinancat
_ 2.1.2. dhe MFEPT
Produkti 2.1: Institucionet
Objektivi Specifik | Ligjin pér Bankare Jo-
2: Krijimi i Tregjet e Financiare
kornizés sé Kapitalit _ _
tregjeve té Aktiviteti Miratimi 1 BOK
kapitalit 2.1.3. rregulloreve
. Ngritja e
ZAIItLVIteU kapacitetit t&¢ | BQK
U rregullatorit
Komunikimi
e i
?litlswtetl ndryshimeve | MFPT/BQK
T tek audienca
e synuar
. Aktiviteti Ndryshimi i
Produkti 2.2: 291 Ligjit Nr. 03/L- MFPT
216 pér
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Skema e
mbrojtjes sé
investitoréve e
krijuar

Themelimin e
Sistemit pér
Sigurimin e
Depozitave pér

Institucionet
Financiare né
Kosové
Miratimi i
statutit té ri
Aktiviteti té FSDK-sé,
2.2.2. rregullave FSDK
dhe
rregulloreve
Aktiviteti Ndryshimi i MFPT
2.3.1. Ligjit Nr. 04/L-
155 pér
Produkti 2.3: Sistemin e
Rregulloret qé Pagesave
lidhen me Aktiviteti Pérkthimii | Té
CSD-t€ dhe 2.3.2. FCD-sé né | pércaktohet
SSS jané legjislacioni
pérafruara n kombétar
plotésisht me t& Kosovés
standardet e
BE-sé dhe ato | Aktiviteti Komunikimi
ndérkombétare | 2.3.3. i
ndryshimeve
tek audienca
e synuar
Aktiviteti Pérshtatjae | BQK
2.4.1. CSD dhe
SSS
ekzistuese né
Produkti 2.4.: BQK pér t¢
CSD dhe SSS pérfshiré
jang pérshtatur letra“t r{le
pér té pérfshiré vleré té
letrat me vleré korporatave
1€ korporatave - "Agiviteti Komunikimi | BQK
2.42. i
ndryshimeve
tek audienca
e synuar
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Aktiviteti Krijimi i njé | BQK
2.5.1. platforme
tregtare me
rregulla qé
do t&
Produkti 2.5.: seurojne
mvestim te
Platforma letrave me
tregtare e vleré té
pérshtatur pér korporatave
té pérfshiré lokale nga
instrumentet ¢ investitorét
borxhit kryesor
korporativ institucional.
Aktiviteti Komunikimi | BQK
2.5.2. i
ndryshimeve
tek audienca
e synuar
Viti 1 vigp | Oreanizata
pérgjegjése
Aktiviteti Hartimi i Ligjit MFPT
3.1.1. té ri pér fondet
e investimeve
té ofruara
publikisht gé
investojné né
Produkti 3.1.: letra me vleré
Ligji pér fondet té
Objektivi Specifik | © investimeve transferueshme
3: Krijimi i té ofruara —— —
Korni Zjés o publikisht q& Aktiviteti Miratimi 1 BQK
fondeve £ investojné né 3.1.2. rregulloreve
investimeve letrame vieré  ["Algiviteti Neritja BQK
te 3.1.3. kapacitetit t&
transferueshme rregullatorit
Aktiviteti Komunikimi | MFPT/BQK
3.1.4. i
ndryshimeve
tek audienca
e synuar
Produkti 3.2.: Aktiviteti Hartimi 1 MFPT
Ligji pér 3.2.1. Ligjit t& ri
Fondet e pér Fondet e
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Investimeve Investimeve
Alternative Alternative
Aktiviteti Miratimi 1 BQK
3.2.2. rregulloreve
Aktiviteti Ngritjae BQK
3.2.3. kapacitetit t&
rregullatorit
Aktiviteti Komunikimi | MFPT/BQK
3.24. i
ndryshimeve
tek audienca
e synuar

Njé rishikim i detajuar i legjislacionit individual t€¢ BE-s€ q€ do té transpozohet né kornizén

legjislative t€ Kosovés éshté paraqitur né Shtojcén 5.

Pérfundimisht, theksohet se Ligji Nr. 03/L-209 kérkon konsultim paraprak me BQK-né para ¢do
ndryshimi legjislativ pér ¢éshtjet qé kané t& b&jné me objektivat apo fushén e kompetencés s¢ BQK-

s€.
Njé plan i implementimit pér Opsionin 2 &shté paraqitur né Tabelén 9 mé poshté.

Tabela 9: Plani i implementimit pér Opsionin 2

Objektivi i o o :
s Pérmirésimi i zbatimit t€ rregulloreve ekzistuese
politikés
Objektivi Sqarimi i kornizés ligjore pér ofrimin e shérbimeve dhe aktiviteteve nga bankat né
strategjik IFJB né kuadér t€ Ligjit aktual 04/L-093

Produkti, aktivitetet, viti dhe organizata pérgjegjése

. o Organizata
Objektivi Specifik | Lrodukti L.1: Vit | viti2 pérgjegiése
I: IJ(rijimi - Rregullorja pér -
rregullave pér ruaJtJ en dhe. Aktiviteti Hz.lrtlr.m .d.he
ruaitien e letrave administrimine | | | | miratimi 1 BQK
meJVJleré nga letrave me Rregullores
bankat Elerlf nea Komunikimi i
anat Aktiviteti ndryshimeve BOK
1.1.2. tek audienca e
synuar
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Aktiviteti

Ngritjae

113, kapaciteteve BQK
té€ BQK-sé
Vit 1 Viti 2 Organizata
pérgjegjése
Objektivi Specifik Aktivited Hartimi dhe
- Krijimi i iviteti .
fr'eKrﬂ:‘I/l: i Produkti 2.1: 21.1. miratimi 1 BQK
s p Rregullorja pér Rregullores
blerjen dhe ekzekutimin e P
shitjen e urdhrave né e Komug1k1m1 !
instrumenteve - Aktiviteti ndryshqneve BOK
financiare nga lilllil:r:téve 2.1.2. tek audienca e
bankat pér llogari synuar
té klientit —
e Ngritjae
2Al;t13v1tet1 kapaciteteve BQK
o té€ BQK-sé
Vit 1 Viti 2 Organizata
pérgjegjése
Objektivi Specifik Produkti 3.1.: Aktiviteti ngtqm .d-he BQK
3: Krijimi i Rreulloria b 3.1.1. miratimi i
& CEIE O PEL Rregullores
rregullave pér menaxhimin e £
menaxhimine | oo ofolit dhe | Aktiviteti Komunikimi i | BQK
p01:to.foht dhe shérbimeve 3.1.2. ndryshimeve
dhen.l en © késhilluese pér tek audienca e
%(éshluave rreth investimet e synuar
mvestimeve ofruara nga - _
bankat dhe Aktiviteti Ngrltjg e BQK
IFJB-t& 3.1.3. kapaciteteve
té BQK-sé
Objektivi Specifik Viti 1 Viti 2 Organizata
4: Krijimi i pérgjegjése
rregullave pér . S— __
martjen dhe Produkti 4.1..3 Aktiviteti HE'lI'tll.’nl .d.he BQK
shpérndarjen e Rreg}lllore pér | 4.1.1. miratimi i
letrave me vlerg | Maren dllle Rregullores
t& borxhit iltliz\lzd;ri ene o Romunikimi | BOK
vieré & ofruara | +1- ndryshlmeve
nga bankat dhe tek audienca e
IF)B-té synuar
Aktiviteti Ngritja e BQK
4.1.3. kapaciteteve
té BQK-sé
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Ju lutem keni parasysh se pa krijimin e njé kornize t€ duhur rregullative qé kérkon pérfshirjen e
letrave me vleré té korporatave t€ emetuara né njé CSD dhe SSS, dhe pa njé kornizé ligjore pér
emetimin e letrave me vleré, Objektivi Specifik 4 nga Tabela 9 mé sipér do t€ ishte njé veprim i
kot€ pasi g€ letrat me vler€ té€ korporatave nuk mund t€ emetohen né praktiké. Gjithashtu, theksohet
se me pérjashtim t€ obligacioneve shtetérore t€ emetuara nga Qeveria, té gjitha aktivitetet e tjera

do t€ kufizoheshin né instrumente té huaja.

4.3. Ndikimet Buxhetore

Pér Opsionin 3, ndikimet buxhetore parashikohen té pérfshijné kostot tipike qé lidhen me
zhvillimin, hartimin dhe prezantimin e ligjeve t€ reja. Pér mé tepér, rregullatori i tregut t€ kapitalit
do t& pérballet me kosto qé ndérlidhen me ndértimin e sistemeve té reja ose pérshtatjen ekzistuese
té raportimit dhe kapacitetin n€ aspektin e burimeve njerézore pér t& pérmbushur pérgjegjésité e
tij. Theksohet se rregullatorét e tregjeve t€ kapitalit zakonisht kané autoritet pér t& vendosur tarifa
pér pjesémarrésit e tregut pér té financuar aktivitetet e tyre. Késhtu ndodh edhe né Kosové ku sipas
nenit 70 t€ Ligjit Nr. 03/L-209, BQK-ja mund té vendosé tarifa dhe taksa t€ arsyeshme pér
shérbimet q€ ofron dhe detyrat q€ 1 kryen. S€ fundi, subjekti q¢ menaxhon me CSD dhe SSS do té

mbulojé kostot g€ lidhen me blerjen e njé sistemi té€ ri ose pérshtatjen e sistemit té tij ekzistues.

Tabela 10 mé poshté paraget kérkesat rregullative dhe mbikéqyrése t€ vendosura pér autoritetet
rregullatore t€ tregut t€ kapitalit dhe nj€ vlerésim t&€ burimeve t€ kérkuara bazuar né€ legjislacionin
e BE-s€ nga Tabela 3. Si¢ pérshkruhet né Seksionet 6.1., 6.2. dhe 6.3. kostot totale mund t€ varen
shumé nga zgjedhja e strukturés institucionale rregullative, vendndodhja e CSD-sé€ dhe zgjedhja e

platformés s€ tregtimit.

Tabela 10: Aktivitetet dhe pérgjegjésité e rregullatorit té tregut té kapitalit sipas Opsionit 3

Emri 1 aktit legjislativ

Pérgjegjésité

Burimet e vlerésuara

Direktiva 2014/65/EU (MiFID
1)

Autorizimi 1 kompanive té
investimeve, organit
menaxhues t€ tyre, aksionaréve
me aksione t€ kualifikuara.

Vleré€simi 1 respektimit t&
kushteve té funksionimit dhe

Me supozimin se pér momentin
nuk do t& keté treg (bursé) t&
rregulluar né€ Republikén e
Kosovés dhe se shumica e
aktiviteteve dhe shérbimeve t&
tregut té kapitalit do té kryhen
nga bankat té cilat gjithsesi jané
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rregullave té sjelljes sé biznesit
té kompanive t€ investimeve.

Autorizimi 1 tregjeve t€
rregulluara, organit menaxhues
t¢ tyre dhe personave q&
ushtrojné ndikim té
konsiderueshém.

Vlerésimi i pérputhshmérisé me
kérkesat organizative.

nén mbikéqyrjen e BQK-sé,
vlerésohet se njé personel prej
té paktén tre vetash do té
kérkohej nése krijohet njé
autoritet i veganté, ose prej dy
vetave n€se mbikéqyrja kryhet
brenda BQK-s¢.

Keni parasysh se nése krijohet
njé autoritet i ri rregullator,
fushéveprimi i pérgjegjésive té
tij duhet t&€ pércaktohen qarté
nga ai i BQK-sé né lidhje me
aktivitetet e tregut t€ kapitalit t&
kryera nga bankat.

Direktiva (EU) 2019/2034
(IFD) dhe Rregullorja (BE)
2019/2033 (IFR)

Vler€simi i pérputhshmérisé me
kérkesat pér kapital.

Vlerésohet se personeli i
pérmendur né MiFID II mé
sipér mund t€ kryejé kété
aktivitet (mjaftueshméria e
kapitalit t& bankave rregullohet
ekskluzivisht pérmes
rregullativés bankare, prandaj
vetém kompanité e pavarura t&
investimeve do t€ kené nevojé
pér ngarkesé shtesé me puné.

Rregullorja (BE) 596/2014
(MAR) dhe Direktiva
2014/57/BE (CSMAD)

Zbulimi i abuzimit né treg dhe
hetimi i transaksioneve t&
dyshimta.

Vler€simi i pérputhshmérisé me
kérkesat e sjelljes s€ bizneseve
brenda emetuesve dhe
institucioneve financiare (lista e
personave  t&€  brendshém,
raportimi i transaksioneve t&
menaxheréve, regjimi i
informacionit t€ tregut, etj.).

Me supozimin se pé€r momentin
nuk do té keté bursé, mendohet
se kété aktivitet mund ta kryejé
edhe njé person shtesé. Keni
parasysh se obligacionet e
geveris€ jané aktualisht
instrumenti 1 vetém gé bie nén
rregullativén e abuzimit t&

tregut dhe se tregtimi i
obligacioneve t€  qeveris€
mbik&qyret nga BQK-ja.

Rregullorja (BE) 2017/1129
(Rregullorja pér prospektin)

Miratimi i1 prospekteve t&
paragitura nga emetuesit.

Mbikéqyrja e respektimit t&
kérkesave né lidhje me
reklamimin e prospektit.

Vlerésohet se njé person mund
ta kryejé két€ aktivitet né
kuadér t€ autoritetit té tregut t&
kapitalit. Vlerésohet se numri i
prospekteve do té jeté shumé i
ulét edhe nése tregu i
obligacioneve t€ korporatave do
té jet€ 1 suksesshém, sepse
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shumica e emetimeve do té
mund t€ pérdorin disa nga
pérjashtimet e parashikuara nga
Rregullorja e  Prospektit.
Prospektet 1éshohen pér oferta
publike ose pranim pér tregtim
né€ njé treg t€ rregulluar.

Keni parasysh se interpretimi i
rolit té autoriteteve
mbikéqyrése né procesin e
miratimit ndryshon shumé nga
vendet e ndryshme. Shumica e
rregullatoréve do t€ kufizohen
n€ vlerésimin e pajtueshmérisé€
me detyrimet formale pa hyré
n€ vlerésimin e fakteve t&
paragqitura né prospekt.

Rregullorja e Prospektit nuk
kérkon qé autoritetet
kompetente té€ shqyrtojn€ ose
miratojné dokumentet e
kérkuara si alternativé ndaj
prospekteve nga legjislacioni
shtetéror, kur emetuesit
pérdorin njé pérjashtim.

Direktiva 2004/109/EC

(Direktiva e Transparencés)

Vler€simi i pérputhshméris€ s¢
emetuesve me kérkesat e
transparenceés.

Vlerésohet se ky aktivitet do t&
kryhej nga personi pérgjegj€s
pér miratimin e prospekteve.

Keni parasysh se Direktiva e
Transparencé€s zbatohet vetém
pér emetuesit, letrat me vleré t&
té ciléve jané t€ pranuara pér
tregtim né njé treg té rregulluar
(burs€). Kjo Direktivé nuk
zbatohet pér letrat me vleré &
tregtohen vetém né vende té
tjera (MTF ose OTF) ose Tregut
Jashté Bursés (OTC).

Rregullorja (BE) 909/ 2014
CSDR

Autorizimi i CSD-ve.

Vlerésimi i pérputhshmérisé sé
CSD-ve me kérkesat
organizative.

Me supozimin se do t& keté
vetém njé CSD né Republikén e
Kosovés, autorizimi i njé¢ CSD-
je €shté njé ngjarje qé ndodhé
vetém njé heré. Vlerésohet se
mbik&qyrja do té kérkonte njé
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person t€ specializuar (jo me
orar t€ ploté) t&€ mbéshtetur nga
specialistét e  TI-sé.Keni
parasysh se sipas skenarit ku
CSD do té menaxhohej nga
BQK-ja, modeli i mbikéqyrjes i
miratuar  duhet t€ marré
parasysh pavarésiné
administrative, financiare dhe
menaxheriale t€ BQK-sé.

Direktiva 2009/65/EC (UCITS)

Autorizimi 1 UCITS-sé,
kompanive menaxhuese dhe

depozitaréve, bashkimet e
UCITS-ve dhe likuidimet.

Vleré€simi i pérputhshméris€ sé€
kompanive menaxhuese dhe

depozitaréve me  kérkesat
organizative,  kérkesat  pér
kapital dhe pér sjellje t&€
biznesit.

Vler€simi i pérputhshméris€ s€
fondeve me limitet e investimit

Bazuar né€ supozimin se do té
krijohen = maksimumi  dy
kompani menaxhuese dhe katér
fonde né té€ ardhmen e afért,
vlerésohet se njé staf prej 3
personash mund ta kryejé kété

pérgjegjési.

depozitaréve.

Vleré€simi i pérputhshméris€ sé€
kompanive menaxhuese dhe

depozitaréve me  kérkesat
organizative,  kérkesat  pér
kapital dhe pér sjellje t&€
biznesit.

Vler€simi i pérputhshméris€ s€
fondeve me limitet e investimit
t¢ vendosura me ligj dhe
prospekt.

t¢ vendosura me ligj dhe

prospekt.
Direktiva 2011/61/EU Autorizimi i AlF-ve, | Njé faktor ky¢ pér vlerésimin e
(AIFMD) kompanive menaxhuese dhe | ngarkes€s me puné€ sipas

AIFMD-s€ varet nga trajtimi i
menaxheréve t€ fondeve nén-
prag t€ cilét nuk hyjné né
kuadér té fushéveprimit t&
AIFMD-sé.*. Né rast se do té
miratohet njé regjim i lehté,
vlerésohet se personeli i
pérmendur né Direktivén e
UCITS-s€¢ mé sipér mund ta
kryejé két€ aktivitet. N€ rast té
njé regjimi mé t€ rrept€ q€ do t&
kérkonte qé rregullatori i tregut

té kapitalit té mbikéqyré
menaxherét e  nén-pragut,
vlerésohet nevoja pér njé

44 Neni 3 i AIFMD-sé parashikon njé prag prej 500 milioné euro té aseteve nén menaxhim (ose 100 milioné euro nése
fondet aplikojné levén financiare) sipas t€ cilé€s menaxherét e fondeve kan€ vet€ém detyrimin pér t€ prezantuar vetén

tek autoritetet kompetente. Shtetet anétare jan€ t€ autorizuara té€ vendosin kérkesa mé strikte.
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personel  shtes€ prej 2
personash.

5. KOMUNIKIMI DHE KONSULTIMI

Koncept Dokumenti 1 €shté nénshtruar konsultimeve paraprake dhe konsultimeve publike.

Koncept Dokumenti éshté dérguar pér konsultime paraprake me daté 12.08.2024. Procesi i
konsultimeve paraprake ka zgjatur pesémbédhjeté (15) dité pune. Gjaté kétij procesi, Grupi Punues
ka pranuar dhe adresuar komentet e institucioneve si né vijim: Banka Qendrore e Kosovés, Zyra e
Kryeministrit dheThesari i Kosovés.

Koncept Dokumenti €shté dérguar pér konsultime publike me daté 07.11.2024, pérmes postés
elektronike si dhe p&€rmes publikimit né platformén online pér konsultime publike. Procesi i
konsultimeve publike ka zgjatur pesémbédhjeté (15) dit€ pune, deri me dat€ 27.11.2024. Gjaté kétij
procesi, Grupi Punues ka pranuar dhe adresuar komentet e paléve si né vijim:

- Genc Maloku — Qytetar;

- Berat Isa — Qytetar;

- Emanuel Bajra — Qytetar;

- Meti Jashanica — Qytetar;

-  KCSF;

- Raiffeisen Bank of Kosova; dhe
-  BERZH.

6. KRAHASIMI I OPSIONEVE

Seksionet pasuese ofrojné nj€ bazé teorike dhe arsyetim pér zgjidhjet e rekomanduara pér gjashté
céshtje té€ pazgjidhura té identifikuara né dokument. Opsionet e rekomanduara mbéshteten né njé
analiz€ me shumé kritere (MCA), e cila siguron njé vlerésim holistik duke marré€ parasysh kosté-
efektivitetin, zbatueshméring, pérputhshmérin€ me praktikat aktuale té€ tregut, pajtueshmériné me

infrastrukturén ekzistuese t€ tregut dhe fazén aktuale t€ zhvillimit t€ tregut.
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6.1. Zgjedhja e Strukturés Institucionale Rregullatore

Sic theksohet né seksionin 2.3. “Objektivat specifik”, njé organ duhet t& identifikohet si autoritet
rregullator pérgjegjés pér tregjet e kapitalit. Literaturés i mungon njé konsensus mbi réndé€siné e
struktur€s institucionale n€ suksesin ose déshtimin rregullator, pasi efektiviteti i njé¢ modeli varet
nga konteksti specifik né€ té cilin ai zbatohet. Faktorét si¢ jané madhésia e tregut, kompleksiteti dhe
réndésia e segmenteve té ndryshme financiare luajné rol vendimtar né pércaktimin e modelit mé t&
pérshtatshém. Nuk ka nj€ qasje t€ vetme pér té gjithé, dhe secili model ka pérparésité dhe mangésité

e tij. Katér modelet kyge rregullatore institucionale jané:

e Modeli institucional: autoriteti rregullator bazohet n€ kategorizimin ligjor t€ institucioneve
financiare, si¢ jan€ bankat, kompanit€ e sigurimit dhe shoqérité e investimeve.

e Modeli funksional: kompetenca rregullatore pércaktohet nga aktivitetet e kryera,
pavarésisht nga kategorizimi ligjor.

e Modeli i integruar: njé autoritet i vetém €shté pérgjegjés pér rregullimin e t& gjithé sektorit
financiar.

e Modeli i bazuar né objektiva: kompetenca rregullatore pércaktohet nga aktivitetet e kryera,

me fokus né objektiva si stabiliteti financiar dhe mbrojtja e konsumatoréve.

Si modeli institucional ashtu edhe ai funksional kané pérparési sa 1 pérket specializimit dhe
ekspertizés. Megjithaté, ato konsiderohen gjithnjé e mé shumé té vjetruara pér shkak té strukturés
financiare né zhvillim. Inovacionet né financa dhe shfagja e konglomerateve financiare kané
mjegulluar linjat mes segmenteve t€ ndryshme, duke guar né€ boshlléqe rregullatore dhe trajtim té
pabarabarté t€ produkteve t€ ngjashme financiare t€ vendosura né struktura t€ ndryshme ligjore.
Pér mé tepér, fragmentimi i rregullatoréve kérkon rritje t€ shkémbimit t€ informacionit dhe
koordinim ndérmjet agjencive, duke rezultuar né konflikte juridiksionale dhe gabime rregullatore.
Fragmentimi gjithashtu largon vémendjen nga shqgetésimet makroprudenciale dhe té stabilitetit

financiar.

Pér té adresuar kéto ¢éshtje, jan€ shfaqur modeli i integruar dhe modeli i bazuar n€ objektiva. Qasja
e integruar synon té pérmir€sojé shkémbimin e informacionit, t€ sigurojé njé pamje

gjithépérfshirése té industris€ financiare dhe té€ reduktojé kostot administrative. BaFin 1 Gjermanisé
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€shté njé shembull i1 nj€ rregullatori t€ integruar, por rregullatorét e integruar jané gjithashtu té

zakonshém né juridiksione mé té vogla.

Modeli i “dy géllimeve”, i ilustruar nga Holanda dhe Australia, ndan rregullimin makroprudencial
nga mbrojtja e konsumatorit. Mbretéria e Bashkuar miratoi njé qasje t€ ngjashme né€ vitin 2013 me
krijimin e Autoritetit t€ Sjelljes Financiare (FCA) dhe Autoritetit Rregullator t€ Kujdesit (PRA), qé€

vepron brenda Bankés s€ Anglisé.

Tabela 11: Pasqyra e modeleve rregullatore né fuqi né shtetet anétare té BE-sé dhe vendet e EJL-

se

Modeli i integruar Modeli institucional* Modeli i dy g€llimeve

Brenda bankés gendrore Bullgaria Belgjika
Republika Ceke Greqi Holanda
Republika e Irland€s Spanja
Letonia Francé
Lituania Kroaci
Hungaria Italia
Sllovakia Qipro

Luksemburgu
Institucion i vecanté Portugalia

Danimarké Rumania
Gjermania Sllovenia
Estonia Magedonia e Veriut
Malta Serbi
Austria Mali i Zi
Poloni Shqipéria
Finlanda
Suedia

* Ndarja e detyrave sipas linjave institucionale mund t€ jet€ shumé e ndryshme varésisht nga vendi
Burimi: uebfaqja e rregullatoréve financiaré kombétaré

Kur diskutohet pér strukturén institucionale t€ rregullimit financiar, njé konsideraté tjetér kritike

éshté vendndodhja e rregullatorit financiar:

e Qeveria: Konsiderohet si jooptimale pér shkak té shqetésimeve pér pavarésiné operacionale
dhe politike.

e Banka Qendrore: Ngre shqetésime pér konfliktet e interesit ndérmjet politikés monetare
dhe pérgjegjésive mbikéqyrése. Pérvec késaj, studimet empirike sugjerojné se bankat
gendrore kané tendencé ti japin pérparési stabilitetit bankar dhe financiar mbi zhvillimin e

tregjeve t€ kapitalit ose segmenteve t€ tjera té tregut financiar. Megjithaté, bankat gendrore
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shpesh kané pavarési mé t&€ madhe institucionale dhe njé kuptim t& thell€ té rrezigeve
sistematike.
e Agjencia e pavarur rregullatore: Ofron pavarési operacionale, por mund té pérballet me

sfida qé lidhen me burimet dhe ekspertizén.

Si pérfundim, nuk ekziston njé model universalisht 1 preferuar pér rregullimin financiar. Madhésia
e tregut, kompleksiteti dhe réndésia e segmenteve t€ ndryshme financiare jané€ pércaktuesit
kryesoré né zgjedhjen e modelit mé t€ pérshtatshém. Provat empirike g€ mbéshtesin njé model ndaj
nj€ tjetri jané t€ kufizuara, duke e béré t& réndésishme vlerésimin e nevojave dhe géllimeve

specifike té juridiksionit n€ fjalé kur merret ky vendim.

Modeli i Integruar Rregullator &shté zbatuar né Kosové pérmes kornizés aktuale legjislative,
vecanérisht neneve 1, 8 dhe 23 té Ligjit nr. 03/L-209. Neni 23 1 jep kompetenca mbikéqyrése BQK-
s€, lejon personelin ¢ BQK-s€ ose personat e tjeré t€ kualifikuar t€ eméruar té vizitojné zyrat e
institucioneve financiare pér té ekzaminuar t¢ dhénat dhe imponon detyrimin mbi institucionet
financiare qé ti ofrojné BQK-s€ informacionin dhe t€ dhénat e kérkuara. Kétu theksohet se
rregullatorét e tregut té kapitalit gjithashtu duhet t€ jené né€ gjendje t€ vizitojné objektet dhe té
marrin dokumente dhe té dhéna nga personat fiziké, subjektet jofinanciare dhe operatorét e
telekomit, vecanérisht kur kané t€ bé&jné me rastet e abuzimit té tregut ose dyshimet pér shkeljen e
pragjeve pér ofertat e detyrueshme té blerjes. Pér shkak té ¢éshtjeve té t€ drejtave t€ njeriut dhe
mbrojtjes s€ privatésisé, jané t& nevojshme procedura té qarta pér bashképunim dhe shkémbim té

informacionit me organet e tjera hetimore dhe prokuroriale.

Ruajtja e modelit ekzistues té€ integruar rregullator brenda BQK-sé ka disa argumente bindése né

favor t€ saj, si¢ jané theksuar né analizé. K&tu éshté dhéné njé pérmbledhje e kétyre argumenteve:

e Mandati dhe ekspertiza: BQK vecse ka mandat t&€ shérbejé si rregullator i tregjeve té
kapitalit dhe t€ mbikéqyré pjes€marrésit e réndésishém né sektorin financiar, duke pérfshiré
bankat dhe fondet pensionale. Shfryt€zimi i mandatit ekzistues shmang nevojén pér
ndérhyrje legjislative dhe pérputhet me gasjen e integruar.

e Njohurité dhe kapacitetet institucionale: Me kalimin e kohé&s, BQK ka zhvilluar njohuri
institucionale dhe kapacitet rregullator. Mbéshtetja mbi kété bazé ekzistuese €shté mé

efikase dhe me kosto efektive sesa krijimi i nj€ institucioni té ri rregullator nga e para.
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e Efikasiteti 1 burimeve: Pérderisa BQK-sé do ti duhet t€ ndajé burime shtesé¢ pér té
menaxhuar pérgjegjésité e reja, ajo mund ta b&je€ két€ duke shfryt€zuar infrastrukturén dhe
kapacitetet e saj ekzistuese. Kjo qasje &shté vecanérisht e dobishme né fazat e hershme té
zhvillimit t€ tregut té kapitalit, kur kérkesat pér burime jané relativisht modeste. Nga ana
tjetér, opsionit t€ krijimit t€ nj€ autoriteti té ri rregullator 1 fokusuar ekskluzivisht né tregjet
e kapitalit 1 mungojné efektet e sinergjis€ dhe mund té ballafagohet me kosto
jashtézakonisht mé t€ médha q€ kérkohen pér t€ krijuar nj€ sistem adekuat t€ TI-sé nga
fillimi dhe véshtirési té pakapércyeshme né térheqgjen e stafit me njohuri t€ mjaftueshme né
céshtjet e tregjeve té kapitalit. Theksohet se themelimi i njé autoriteti té ri rregullator té
tregjeve t€ kapitalit do t€ kérkonte gjithashtu pércaktimin e sakté t€ pérgjegjésive ndérmjet
BQK-s¢ dhe kétij autoriteti t€ ri sepse bankat do t€ vazhdonin té kryejné aktivitete dhe
shérbime té tregut t¢ kapitalit.

e Pavarésia financiare: Bankat gendrore zakonisht gézojn€ pavarési t&€ madhe institucionale
dhe financiare. Kjo pavarési mund té jeté e dobishme gjaté fazave fillestare t€ zhvillimit t&
tregut té kapitalit, duke ofruar stabilitet dhe besim pér pjesémarrésit e tregut. Theksohet se
nj€ rregullator 1 tregjeve té€ kapitalit 1 krijuar si agjenci e pavarur ka shumé t€ ngjaré t€ mos
jeté né gjendje t€ mbulojé kostot e tij duke vendosur tarifa né treg pér vitet n€ vijim. Kjo jo
vetém q€ mund té€ krijoj€ kosto pér buxhetin e geveris€, por edhe mund té zvogélojé

mundésité pér krijimin e njé rregullatori kompetent.

Vlen té theksohet se gjendja e tregut té€ kapitalit né Kosové pérshkruhet si “embrionale”, qé
nénkupton se kérkesat pér burime pér rregullim dhe mbikéqyrje ka t€ ngjaré t€ jené relativisht
modeste gjaté fazave fillestare t€ reformés rregullatore. Kjo e bén praktike q¢ BQK-ja t€ marré
pérgjegjési shtesé pa ngarkesa té konsiderueshme financiare. Megjithaté, suksesi 1 késaj qasjeje
varet nga aftésia e BQK-s€ pér t€ kaluar né ményré efektive né rolin e saj t€ zgjeruar si rregullator
1 tregjeve té kapitalit. Ai duhet t€ pérfshijé ndértimin e kapaciteteve, zhvillimin e ekspertizés sé
nevojshme dhe krijimin e procedurave dhe proceseve té qarta pér mbikéqyrjen e tregut té kapitalit.
Pér mé tepér, koordinimi dhe bashképunimi 1 vazhdueshém me palét pérkatése té interesit, duke

pérfshiré€ organet e tjera rregullatore, mund té rris€ efektivitetin e modelit t€ integruar rregullator.

Si pérfundim, ruajtja e modelit t€ integruar brenda BQK-s¢ duket té jet€ njé ményré pragmatike

dhe efikase pér té€ adresuar rregullimin e tregut t€ kapitalit n€ Kosové, duke pasur parasysh burimet
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ekzistuese dhe pérvojén e bankés gendrore. Mund t€ kontribuojé né€ zhvillimin gradual dhe t&

géndrueshém té tregut té kapitalit né vend.

6.2. Vendndodhja e Depozitarit Qendror t€ Letrave me Vleré

Rritja e tregjeve financiare ¢oi n€ ndryshime t€ réndésishme né€ ményrén e trajtimit dhe transferimit
té letrave me vleré. Fillimisht, instrumentet financiare pérfagésoheshin si certifikata fizike.
Megjithaté, rritja e volumit t€ letrave me vler€ t€ emetuara dhe té tregtuara béri té nevojshme njé
metodé mé efikase dhe me kosto efektive t€ transaksionit. Kjo ¢oi né€ “imobilizimin” e letrave me
vleré brenda CSD-ve. Duke centralizuar t€ gjitha certifikatat né letér né njé vend, né vend té
transfereve fizike, transaksionet mund t€ shlyheshin me regjistrim né libra né librat e CSD-sé. Faza
tjetér ishte “dematerializimi”, ku emetimet e letrave me vleré u béné térésisht pa letér. Né kété
epoké digjitale, letrat me vleré ekzistojné thjesht si shénime elektronike dhe nuk ka certifikata
fizike. Sot, CSD-t€ luajné rol vendimtar né€ ruajtjen e integritetit t€ emetimeve t€ letrave me vleré

duke siguruar g€ letrat me vler€ t€ mos krijohen ose fshihen aksidentalisht ose me mashtrim.

Né BE, CSDR udhézon qé té gjitha letrat me vleré t& transferueshme t&é pranuara né treg duhet té
dematerializohen ose t&€ imobilizohen. Ajo gjithashtu kérkon qé CSD-té t€ operojné njé SSS dhe qé
SSS-té té€ operohen nga njé CSD. Pér mé tepér, CSD-té pritet t€ ofrojné té€ paktén njé nga dy
shérbimet e tjera thelbésore té pércaktuara nga CSDR: “shérbimet noteriale” dhe “shérbimet e

mirémbajtjes sé€ llogarive gendrore té letrave me vleré né nivel té larté”.

“Shérbimi noterial” pérfshin regjistrimin fillestar t€ letrave me vleré€ t€ krijuara rishtazi né CSD.
CSD mban njé llogari pér ¢cdo emetim pér t€ siguruar integritetin e saj duke barazuar numrin e
letrave me vleré t€ regjistruara me numrin e letrave me vleré té€ papaguara t€ mbajtura nga

pjesémarrésit. CSD quhet “CSD emetues” pér letrat me vleré pér t€ cilat ofron shérbime noteriale.

“Shérbimi gendror 1 mirémbajtjes” konsiston né rezervimin e letrave me vleré né llogarité e hapura
né€ emér t€ mbajté€sve té tyre. Ekzistojné dy modele q€ dominojné: modeli indirekt dhe modeli i
direkt. N&é modelin indirekt, investitorét mbajné letra me vleré né llogari me ndérmjetés financiaré,
kryesisht kujdestaré. Né modelin direkt, letrat me vleré mbahen drejtpérdrejt n€ llogarité né CSD.
Eshté e réndésishme té theksohet se t& drejtat pronésore té investitoréve né modelin indirekt

mbrohen népérmjet futjes sé letrave me vleré né emér té€ tyre te njé kujdestar. Numri i
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ndérmjetésuesve né zinxhirin e pronésis€ nuk éshté teorikisht i kufizuar, duke theksuar réndésiné

e mbrojtjes s€ t& drejtave pronésore pér t&€ zbutur rreziget.

CSD-té gjithashtu luajné rol n€ integrimin e tregjeve financiare duke krijuar lidhje ndérmjet CSD-
ve. Ké&to lidhje u mundésojné pjes€émarrésve té tregut t& kené qasje né letrat me vleré t&€ emetuara
né juridiksione t€ tjera. Krijimi i lidhjeve t€ tilla nga “investitor i CSD-sé¢” né¢ “emetues t€ CSD-
s€” 1 mundéson investitorit t&¢ CSD-s€ t& béhet pjes€émarrése né emetuesin e CSD-s&. Né kété
ményré, investitor i CSD-s€ ua mundéson pjes€marrésve t€ saj t€ kené qasej né letra me vleré té

ndryshme nga ato pér t€ cilat ai veté kryen funksionin noterial.

Strukturat e pronésis€ dhe geverisjes s¢ CSD-ve ndryshojné nga njé vend né tjetrin, t€ ndikuar nga
faktoré historik, rregullator dhe specifik t& tregut. Né shumé vende, CSD-t¢€ jané krijuar historikisht
nga autoritetet kombétare financiare si¢ jané banka gendrore ose Ministria e Financave. Megjithatg,
pas pas heqjes s€ rregulloreve pér tregjet financiare né vitet 1980-1990, shumica e CSD-ve
evropiane jané kthyer né subjekte private, shpesh té kontrolluara nga bursat.*® Megjithaté, pronésia
e geveris€ mbi CSD-t€ ekziston né Bosnje dhe Hercegoviné, Bullgari dhe Kroaci, ndérsa pronésia
e bankés gendrore ekziston né Hungari, Kazakistan, Moldavi dhe Mal t€ Zi. Disa banka gendrore
né¢ BE ende menaxhojné njé CSD té specializuar pér ¢éshtjet e qeverisé: Banka Kombétare e

Belgjikés,* Banka Kombétare Bullgare,*’ dhe Banka e Shqipérisé.*®

Eshté interesante té theksohet se né disa juridiksione (p.sh., Kroaci dhe Serbi), CSD nuk é&shté
vetém njé CSD dhe SSS pér letrat me vleré té€ pranuara pér tregtim né njé vend tregtimi, por €shté

gjithashtu regjistér pér t€ gjitha letrat me vleré.

Krijimi dhe funksionimi i njé SSS efikase dhe té sigurt kérkon jo vetém infrastrukturén e duhur
teknike, por edhe njé kornizé té fuqishme ligjore dhe rregullatore. SSS-t€ funksionojné né kuadér
té njé kornize ligjoré q€ pérfshiné fusha t€ ndryshme té ligjit, duke pérfshiré ligjin e kontratave,
ligjin e shoqgérive tregtare, ligjet e falimentimit dhe paaftésisé paguese, ligjet e kujdestarisé dhe
ligiet e pronés. Kéto dispozita ligjore jané t€ nevojshme pér t€ mbéshtetur parimet dhe

funksionimin thelbésor t€ SSS-ve, duke garantuar zbatueshmériné e kontratave, mbrojtjen e té

4 Pér informacion mbi pronésiné e CSD-ve shih https://ecsda.eu/facts

46 Shih https://www.nbb.be/en/payments-and-securities/securities-settlement-system-nbb-sss

47 Shih https://www.bnb.bg/FiscalAgent/FAServiceSystemDCK/FABNBGSSS/FAESROTINTRO/index.htm
48 N& Shqipéri, letrat me vleré jogeveritare trajtohen nga ALREG (https:/alreg.com.al/?lang=en)
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drejtave pronésore dhe trajtimin e letrave me vleré né rast paaftésie paguese ose falimentimi.

Korniza ligjor gjithashtu mbéshtet ruajtjen, transferimin dhe regjistrimin e letrave me vlerg.

Bazuar né Ligjin 04/L-155, BQK-ja ka zbatuar njé CSD dhe SSS pér t€ ofruar funksionalitetin e
nevojshém pér mbéshtetjen e operacionet e Qeverisé€ pér borxhin e brendshém. Kéto sisteme jané
té lidhura ngusht€ me sistemet e ankandeve pér tregun primar dhe jané t€ integruara me Sistemin e
Shlyerjes Bruto né Kohé Reale (SSHBKR) pér t&€ mundésuar DvP pér transaksionet e letrave me
vleré. Pérdorimi i aseteve t€ bankés gendrore pér shlyerje synon t€ minimizojé rrezikun né procesin

e shlyerjes.

Si¢ pérshkruhet né Seksionin 1.1., BQK-sé tashmé i lejohet t&€ menaxhojé njé CSD dhe SSS pér té
gjitha llojet e letrave me vleré. Prandaj, nj€ skenar i till€ nuk do té kérkonte ndérhyrje legjislative,
megjithése do té kérkonte organizim té kujdesshém pér t€ siguruar qé procesi mbikéqyrés t€ kryhet
né€ ményré t€ pavarur dhe pa presione t€ panevojshme nga njésia organizative pérgjegjése pér
sistemet. Si qasje alternative, Neni 71 1 Ligjit pér BQK-né 1 hap rrugé krijimit t€ njé subjekti juridik
té veganté pér kryerjen e kliringut dhe shlyerjes sé letrave me vleré duke autorizuar BQK-né g¢ té
keté nj€ pjesé t€ pronésisé ose t€ marré pjes€ né€ forma tjera né ¢do organizaté qé €shté e angazhuar
né aktivitete q€ kérkohen ose g€ jané t&€ dobishme pér kryerjen e duhur t€ detyrave dhe pérgjegjésive

t& BQK-sé.

Zgjerimi 1 fushéveprimit t€ infrastrukturés ekzistuese né BQK &shté opsioni mé pragmatik. Kjo
shihet si hap praktik pér t€ lehtésuar rritjen e tregut té kapitalit t& Kosovés pa imponuar kosto té
tepérta pér BQK-né apo pjesémarrésit e tregut privat né fazat e hershme. Kjo qasje duhet té
plotésohet me mbikéqyrje t€ qarté rregullatore dhe mbikéqyrése pér t€ siguruar integritetin dhe
stabilitetin e infrastrukturés sé tregut. Me maturimin e tregut, Kosova mund té eksplorojé
mundésité pér pérfshirjen e sektorit privat né€ ofrimin e kétyre shérbimeve. Opsioni pér t€ ndaré
CSD-né dhe SSS-né€ nga BQK-ja né nj€ subjekt juridik t€ veganté shihet si i dyti mé i miré€ né kété
fazé, sepse do té kérkonte ndérhyrje t€ réndésishme né sistemin ekzistues né€ lidhje me ndarjen e
sistemit t€ pagesave dhe platformés sé ankandit té obligacioneve t€ geveris€ CSD dhe SSS. Krijimi
1 njé CSD-je dhe SSS-je t€ vecanté pér letrat me vleré jogeveritare nuk éshté opsion i zbatueshém

pér shkak té kostove té larta té krijimit dhe mirémbajtjes.
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6.3. Krijimi 1 Bursés s€ Letrave me Vleré

Njé prej strukturave mé elementare pérfshiné Tregun Jashté Bursés (OTC)*. Ky lloj tregtimi
dypalésh pa njé shkémbim gendror mund té jeté€ i mjaftueshém pér t€ mbéshtetur njé€ treg pér
obligacione. Megjithaté, pér t€ lehtésuar tregtimin, zakonisht krijohen vende tregtare pér letrat me
vleré. Pér shembull, tregjet e obligacioneve mund té zhvillohen gjithashtu népérmjet platformave
té specializuara t& quajtura lehtésira t& organizuara tregtare (OTF)*°. N& anén tjetér, tregtimi né
aksione tradicionalisht kérkon njé platformé shumépaléshe, e cila mund té€ jeté njé treg i1 rregulluar
ose njé strukturé shumépaléshe tregtare (MTF).%!. Kompanité me letra me vleré té tregtuara né
tregje t€ rregulluara i nénshtrohen njé niveli mé té€ lart€ t€ transparencés. Gjithashtu, tregjet e
rregulluara i nénshtrohen njé nivel mé t€ lart€ t& transparencés para tregtis€ dhe pas tregtisé se

MTF-té.

Aktualisht, BQK-ja menaxhon njé€ platformé tregtare pér obligacionet shtetérore. Pavarésisht punés
pér hartimin e legjislacionit, €shté e nevojshme té analizohet nése do té duhet t& regjistrohet si OTF
dhe nése do t€ jeté e mundur t€ zhvillohet mé tej pér t€ pérfshiré instrumentet e borxhit korporativ.
Dubhet t€ theksohet se fondet pensionale né Kosové, pér shembull, nuk lejohen t&€ investojné né letra
me vleré g€ nuk jané t€ listuara né bursat e licencuara té letrave me vleré. Ky &shté pothuajse
gjithmoné rasti edhe pér lloje té tjera t€ investitoréve institucionalé, si¢ jan€ fondet investuese.
Duke pasur parasysh kété kérkesé, tregtimi né Tregun Jashté Bursés (OTC) ose regjistrimi 1 njé
platforme tregtimi si OTF mund té€ mos jeté 1 mjaftueshém pér t€ siguruar tregtueshmériné dhe
mund té béhet e nevojshme té krijohet nj€ treg 1 rregulluar plotésisht (bursé e letrave me vlerg).

Megjithése obligacionet e korporatave tregtohen zakonisht n€ Tregun Jashté Bursés (OTC) ose né

49 Tregtia OTC (jashté tregut t& rregulluar) né kété kontekst i referohet njé tregu té decentralizuar né t& cilin
pjesémarrésit e tregut tregtojné letra me vleré drejtpérdrejt ndérmjet dy paléve (né€ ményré dypaléshe) dhe pa njé
shkémbim gendror ose ndérmjetés.

0 OTF (instrument i organizuar i tregtimit) éshté njé sistem shumépalésh né t€ cilin interesat € blerjes dhe shitjes né
instrumente financiare t€ ndryshme nga aksionet jan€ né gjendje t&€ ndérveprojné né sistem né njé ményré qé rezulton
né kontraté (shih MiFID II nenin 4(1)(23)).. Thjesht, éshté njé platformé tregtimi zakonisht € menaxhuar nga shoqéria
t& médha investuese ose banka. Dallimi kryesor né krahasim me njé bursé té rregulluar ose MTF &shté se menaxheri i
tyre ka diskrecion lidhur me qasjen dhe vendimet tregtare.

51 MTF (instrument i tregtimit shumépalésh) éshté njé sistem shumépalésh i cili bashkon shumé interesa té paléve t&
treta pér blerje dhe shitje né instrumente financiare né sistem dhe né€ pérputhje me rregulla jodiskrecionale (shih MiFID
II nenin 4(1)(23)). Thjesht, MTF-t& jan€ shumé t€ ngjashme me tregjet e rregulluara, por me vleré me standarde mé té
uléta pranimi dhe transparence. Ato mund t€ menaxhohen nga njé shogérie investuese ose banké, jo vetém njé operator
i licencuar i kémbimit. Vendet alternative té tregtimit si MTF-t€ jané b&ré t€ njohura gjeré€sish dhe kané marré njé€ pjesé€
té madhe t€ pjesémarrjes sé€ tyre n€ treg nga bursat tradicionale.
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OTF dhe jo né bursat e letrave me vleré, emetuesit g€ synojné investitorét institucionalé shpesh
zgjedhin njé listim formal né ményré qé t&€ pérshtaten me kérkesat e investitoréve té tyre té
mundshém. Gjithashtu, listimi né€ bursé té letrave me vleré siguron njé nivel mé t€ larté transparence

pasi letrat me vler€ t€ listuara jan€ nén kompetencén e TD-s¢.

Sa i pérket krijimit t& nj€ tregu t& pavarur té€ rregulluar té aksioneve, bazuar né statusin aktual té
tregjeve t€ letrave me vleré dhe né pérvojén né tregjet tjera, nuk rekomandohet krijimi i njé burse
kosovare né kété fazé. Nuk ka gjasa qé€ té keté aktivitet t€ mjaftueshém pér ta béré shkémbimin té
géndrueshém né kohén e parashikueshme. Pér t€ vlerésuar potencialin pér tregtimin e aksioneve,
€shté béré njé analiz€ me mbéshtetjen e té dhénave t€ ofruara nga Agjencia e Regjistrimit té
Bizneseve t€ Kosovés né mostrén e t€ gjitha shoqérive aksionare aktive né Kosové. Rezultatet
tregojné se nga 261 shoqéri aksionare aktive, vetém katér kané mé shumé se njéqind aksionarg.
Pesémbédhjeté kompani kané nga 10 deri né 100 aksionaré, ndérsa pjesa dérrmuese e tyre — 242
shoqéri aksionare — kané mé pak se dhjeté aksionaré. Nése pérdorim numrin e aksionaréve si
pérafrues pér tregtimin e pritshém, shifrat padyshim nuk e mbéshtesin géllimin e krijimit t€ njé
burse. Struktura e pérgendruar e pronésisé€ s¢ kompanive né¢ Kosové €shté rezultat i strategjisé sé
privatizimit e cila nuk ka pérfshiré€ privatizimin masiv dhe pronésiné relativisht t€ re né¢ kompanité
e sapoformuara. Sipas té dhénave né dispozicion, rreth 500 kompani jané privatizuar né¢ Kosové qé
nga fillimi 1 procesit té privatizimit dhe pérgjithésisht konsiderohet se procesi 1 privatizimit éshté

né fazén pérfundimtare.®

Alternativat pér tregtimin e aksioneve mund t& pérfshijné MTF-té ose listimin né€ njé nga bursat
rajonale. Pér t’u listuar n€ njé bursé né BE ose pér té 1éshuar publikisht njé letér me vleré, njé
kompani duhet té pérgatis€ njé prospekt g€ do t€ miratohet nga rregullatori né njé shtet anétar té
BE-sé. Eshté vendosur njé regjim specifik pér emetimin dhe listimin e letrave me vleré nga vendet
jashté BE-s€. Neni 29 1 PR-sé thekson se njé prospekt pér njé oferté té letrave me vleré pér publikun
ose pér pranim pér tregtim né nj€ treg t€ rregulluar duhet t€ miratohet nga autoriteti rregullator i
nj€ shteti anétar. Mé tej, ai thekson se miratimi mund t€ jepet me kusht qé kérkesat e informacionit
té vendosura nga ligjet e vendit jashté BE-s¢€ t€ jené t€ barabarta me kérkesat sipas PR-sé dhe se

ekzistojn€ marréveshje bashképunimi ndérmjet dy vendeve. Vendimet e ekuivalencés pér kérkesat

52 Shih Mustafa, M. et al., “Privatizimi dhe Post-Privatizimi né Kosové: Gota gjysmé bosh apo gjysmé e mbushur?”,
shtator 2008
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e informacionit miratohen nga Komisioni Evropian. Rregullat né lidhje me pranimin pér tregtim

né€ njé MTF-je nuk ekzistojné né nivel t&€ BE-s¢ dhe ato mund t€ jené mé pak té rrepta.

Si pérfundim, prioritizimi 1 zgjerimit t&€ platformés ekzistuese t&€ tregtimit pér obligacionet e
geverisé pér té€ pérfshir€ obligacionit korporative duket té jet€ ményra mé praktike pér t€ promovuar
rritjen e tregut té kapitalit t&€ Kosovés né ményré t€ qéndrueshme. Duke u fokusuar né zgjerimin e
platformés ekzistuese, Kosova mund té riorganizojé pérpjekjet e saj, t€ optimizojé burimet né
dispozicion dhe t€ pérmbushé nevojat specifike té tregut t€ saj t€ kapitalit. Kjo gasje €shté né
pérputhje me kushtet aktuale t€ tregut dhe ofron nj€ bazé pér zhvillimin e ardhshém. Ajo gjithashtu
minimizon rreziget q€ lidhen me krijimin e njé burse t€ re para se t€ keté kérkes€ adekuate dhe

aktivitet tregtar.

6.4. Krijimi i Skemés s€ Kompensimit t€ Investitoréve

Direktiva e BE-s€ 97/9/EC kérkon qé€ shtetet anétare t€ prezantojné njé ose mé shumé skema té
kompensimit té investimeve. Skemat e kompensimit t€ investitoréve ofrojné mbulim kur njé
shoqéri e investimit nuk éshté n€ gjendje t€ kthejé paraté ose instrumentet financiare g€ u detyrohen
ose u pérkasin investitoréve dhe t€ mbajtura né emér t€ tyre né lidhje me biznesin e investimeve.

Skema do t€ sigurojé mbulim jo mé pak se 20,000.00 euro.

Njé skemé e till€ luan rol vendimtar n€ rrénjosjen e besimit tek investitorét, vecanérisht né tregjet
né zhvillim, duke ofruar njé€ rrjet sigurie dhe mbrojtje né rast t€ déshtimit t€ shoqérité t&
investimeve. Ekzistenca e skemés sé¢ kompensimit t€ investitoréve mund té zbusé skandalet e

mundshme t€ hershme qé pérndryshe mund t€ pengojné zhvillimin e tregut té kapitalit.

Sa 1 pérket vendndodhjes optimale té€ skemés, modele t€ ndryshme pérdoren né téré BE-né, duke
pérfshiré institucionet publike, menaxhimin privat ose njé kombinim té€ pronésisé publike dhe
private. Zgjedhja e strukturave té pronésis€ dhe menaxhimit duhet té€ pérputhet me kontekstin dhe
nevojat specifike t€ Kosovés. Pérfundimisht, zgjedhja e vendndodhjes optimale duhet t&€ marré
parasysh faktorét si¢ jan€ kapaciteti dhe aftésia e institucioneve t€ pérfshira, korniza rregullator

ekzistues dhe niveli 1 besimit dhe siguris€ né ekosistemin e tregut té kapitalit.

Tabela 12: Pronésia dhe struktura e skemave té kompensimit té investitoréve
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Lloji i pronésisé dhe menaxhimit Vendet

Menaxhohet dhe administrohet privatisht nga | Austri, Finland€, Greqi, Itali, Luksemburg, MB
institucionet pjes€marrése

Institucion publik duke pérfshiré bankat gendrore | Belgjiké, Franc€, Gjermani, Holandé, Portugalia,
dhe rregullatorét Spanj€, Suedia, Qipro, Republiké Ceke, Hungari,
Letoni, Lituani, Slloveni

T& pérziera publike dhe private Danimarké, Irland€, Kroaci (CSD), Malt€, Poloni
(CSD), Sllovaki

Burimi: Raporti pér Komisionin Evropian, “Pérshkrimi dhe vlerésimi i skemave kombétare t& kompensimit
té investitoréve t€ krijuara n€ pé€rputhje me Direktivén 97/9/EC, janar 2005

Njé tjetér vecori interesante &shté raporti ndérmjet kompensimit t€ investitoréve dhe skemés sé
sigurimit t& depozitave. Pérséri, zgjidhjet ndryshojné népér shtete. Eshté interesante t& theksohet
se brenda kategorisé s€ vendeve ku té€ dyja skemat menaxhohen nga i njéjti subjekt, né disa
juridiksione ato menaxhohen si dy grupe t€ vecanta ndé€rsa té tjerat pérdorin t€ njéjtin grup fondeve

pér té dy llojet e pretendimeve.

Tabela 13: Raporti i skemés sé kompensimit té investitoréve dhe skemés sé sigurimit té depozitave

T€ dyja skemat operohen nga i njéjti subjekt Qipro, Estoni, Lituani, Malté, Austri, Danimarké,
Finland€, Francé, Gjermani, Luksemburg,
Holandé, Suedi, MB

Menaxhohen vegmas Republiké Ceke, Hungari, Letoni, Poloni, Sllovaki,
Slloveni, Kroaci, Greqia, Portugalia, Spanja

Burimi: Raporti pér Komisionin Evropian, “Pérshkrimi dhe vlerésimi i skemave kombétare t€ kompensimit
té investitoréve té€ krijuara né pérputhje me Direktivén 97/9/EC, janar 2005

Rekomandohet gé€ t€ béhet zgjerimi 1 pérgjegjésive t€ Fondit t€ Sigurimit t€ Depozitave t&€ Kosovés
pér t€ pérfshiré nj€ skemé t€ kompensimit t€ investitoréve. Kjo &shté njé qasje praktike, duke marré
parasysh kosto-efektivitetin dhe efikasitetin administrativ qé ofron. Kjo qasje do té kérkonte
ndryshime né Ligjin Nr. 03/L-216 pér Themelimin e Sistemit t€ Sigurimit t&€ Depozitave pér
Institucionet Financiare né Kosové. Megjithaté, kjo €shté njé ndérhyrje mé e vogél legjislative sesa

krijimi i njé subjekti té ri. Nése zgjidhet opsioni 1 njé subjekti t&€ vetém drejtues, duhet t&€ merret njé
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vendim nése do t€ pérdoret i njéjti grup fondesh pér t€ dy llojet e pretendimeve apo do té
menaxhohen si grupe té€ veganta. Ndonése pérdorimi i t€ njéjtit grup t€ mjeteve mund t€ ndihmojé
né€ financimin e skemés s€ kompensimit té investitoréve né fazat e saj t&€ hershme, rekomandohet
pérdorimi i1 grupeve plotésisht t& ndara pér t€ siguruar njé€ dallim té qarté t€ burimeve t€ financimit
dhe detyrimeve t&€ mundshme. Cilido qofté opsioni i1 zbatuar, rekomandohet té ruhet njé nivel 1
barabarté i mbrojtjes né terma monetaré pér klientét e kompanive t€ pavarura té investimeve dhe
klientét e ndérmjetésimit t&€ bankave. Pér shkak se niveli minimal i mbrojtjes s€ depozitave bankare
né€ BE €shté shumé mé 1 larté se niveli minimal 1 mbrojtjes q€ ofrohet né skemat e kompensimit t&
investitoréve, mospérfillja e kétij fakti mund t’i vendos€ ndérmjetésuesit e pavarur n€ njé pozité€ té
pafavorshém né krahasim me bankat kur paraté e paguara nga klientét e bankave né€ llogaring e tyre
speciale t€ ndérmjetésimit pér géllimin e kryerjes s€ njé shérbimi té investimit (p.sh. blerjen e

obligacioneve) mbulohen nga skema e sigurimit t€ depozitave.

6.5. Struktura e Kornizé€s Rregullatore té€ Tregut t€ Kapitalit

Korniza e tregut té kapitalit duhet t€ paktén t& pérbéhet nga:

e Rregullorja pér tregun pér instrumentet financiare dhe ndérmjetésuesit financiaré, duke
pérfshiré vendet e tregtimit dhe skemén e kompensimit t€ investitoréve

e Rregullorja pér emetimet publike té letrave me vleré

e Rregullorja pér kérkesat pér transparencé pér emetuesit

e Rregulloret pér abuzimin e tregut

e (éshtjet themelore qé lidhen me CSD-té€ dhe SSS-t&

Eshté e mundur gé té gjitha temat e renditura mé sipér t& grumbullohen né njé ligj, pér shembull Ligjin
pér Tregjet e Kapitalit. Pérparésia kryesore e késaj qasjeje éshté se do t&€ mund€sonte miratimin e
njékohshém té njé pakete gjithépérfshirése t€ rregulloreve qé lidhen me tregjet e kapitalit. Ka dy
mangesi n€ kété qasje. E para éshté se pér shkak t€ ndryshimeve té vazhdueshme té legjislacionit pér
tregjet e kapitalit né nivel t€ BE-s€, mbajtja e paketés s€ pérditésuar me acquis t€ BE-sé kérkon
ndryshime t€ shpeshta té ligjit. E meta e dyté éshté se disa pérkufizime t€ t€ njé€jtit term mund té jené
paksa t&€ ndryshme né pjesé€ t€ ndryshme t€ legjislacionit t&€ BE-sé€, gj& qé mund té krijojé konfuzion né

leximin e tekstit t€¢ konsoliduar. Njé gasje alternative €sht€ miratimi i dy ose tri ligjeve t€ ndryshme

88



(p.sh. Ligji pér Tregjet e Kapitalit, Ligji pér Emetimin e Letrave me Vleré dhe Kérkesat e
Transparencés, Ligji pér Parandalimin e Abuzimit t€ Tregut). Vendimi éshté thjesht teknik dhe kétu

sugjerohet t€ zgjidhet njé€ tekst i konsoliduar.

6.6. Struktura e Kornizés Rregullatore t&€ Fondeve t€ Investimeve

Korniza pér fondet e investimeve mund t€ konceptohet si njé€ ligj i vet€ém pér fondet e investimeve,
q€ pérfshin si UCITS ashtu edhe AIF, ose si dy ligje t€ vecanta. Pér shkak se qasja pér rregullimin
e dy kategorive né BE &shté shumé e ndryshme, sugjerohet qé t€ ndiget qasja e BE-s€¢ dhe t&
miratohen ligje té vecanta. Pérfitimi kryesor i késaj qasjeje &shté se do t& b&jé dallim t& qarté
ndérmjet fondeve t€ UCITS-sé nga fondet alternative dhe do t€ mundésojé njé rregullim mé t€ lehté
pér menaxherét e fondeve té investimeve alternative. N& praktiké, vendimi mé i réndésishém pér
t’u marré€ éshté ai g€ ka té béjé me rregullimin e AIFM-ve me asetet nén menaxhim nén pragun e
AIFMD-s€. Neni 3 1 AIFMD-s€ mundéson dy opsione: njéri €shté g€ thjesht té kérkohet regjistrimi
1 AIF-ve dhe strategjive té tyre t€ investimit prané autoriteteve rregullatore; tjetri €sht€ miratimi 1
legjislacionit kombétar mé té rrepté. Pér shkak se tregu nuk ekziston pér momentin né Kosové,
sugjerohet qé t€ ndiget opsioni i1 dyté dhe t&€ miratohen njé séré rregullash minimale pér geverisjen
e AIFM-ve dhe politikén e investimeve t€ llojeve t€ caktuara t&€ AIF-ve (p.sh., kapitali privat,
kapitali sipérmarrés, pasurit€é e paluajtshme). Megjithaté, kérkohet njé qasje e kujdesshme né
ményré qé t€ mos mbingarkohen AIFM-t€ me kérkesat qé zakonisht kérkohen pér menaxhuesit e

mjeteve t&€ médha qé shpérndajné fonde pér klientét e vegjél.
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7. KONKLUZIONET DHE HAPAT E METEJSHEM

7.1. Baza pér Hartim Ligjor

MFPT, si sponsor i kétij Koncept Dokumenti, i rekomandon Qeverisé sé¢ Republikés sé¢ Kosovés
g€ t€ miratoj€ Opsionin 3, i cili propozon krijimin e nj€ kornize gjithépérfshirése rregullatore pér

tregjet e kapitalit né Kosové.

Nése ndiget propozimi sipas Opsionit 3, ndryshimet e sugjeruara t€ Ligjit Nr. 06/L-016, Ligji i ri
pér Tregjet e Kapitalit, Ligji pér Fondet e Investimeve t€ Ofruara Publikisht g€ Investojné n€ Letra
me Vleré té Transferueshme dhe Ligji pér Fondet e Investimeve Alternative, do t€ krijojné njé
mjedis t&€ favorshém pér zhvillimin e tregjeve té kapitalit né Republikén e Kosovés, duke guar
pérfundimisht n€ gasjen e lehté té bizneseve né€ financime afatgjata pérmes tregjeve té kapitalit,

rritjes s€ investimeve, inovacionit dhe punésimit.

Pas miratimit t€ Opsionit 3 t& kétij Koncept Dokumenti, MFPT do té ndérmarré procedurat e
nevojshme pér hartimin e ligjeve t€ nevojshme dhe ndryshimin e ligjeve ekzistuese né€ pérputhje

me objektivat dhe opsionet e politikave t& paraqitura né Seksionet 2 dhe 3 t€ Koncept Dokumentit.

7.2. Vlerésimi i Ardhshém

Pas miratimit t&€ Koncept Dokumentit nga Qeveria e Republikés sé¢ Kosovés, do té duhet t&€ merren
vendimet g€ rrjedhin nga Koncept Dokumenti pér té€ funksionuar. Aktivitetet e ardhshme té
vleré€simit do té vlerésojné nivelin e pérfundimit t€ aktiviteteve t€ pércaktuara n€ planin e zbatimit.

MFPT do t€ jeté pérgjegjése pér vlerésim dhe raportim.
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SHTOJCA 1: Rishikimi i Procedurave té Vazhdueshme®?

Direktiva 2014/65/EU (MiFID II):

o COD 2022/0405: géllimi 1 iniciativés &shté t€ lehtésojé kérkimin e sponsorizuar nga

emetuesi pér NVM-té, t&€ rris€ pragun e kapitalizimit t€ tregut t€ NVM-ve nga 1
miliard euro né 10 miliardé euro, t€ sqarojé se njé segment i nj€¢ MTF-je mund té
regjistrohet si rritje e tregut t€ NVM-ve dhe mbulojné kushtet pér pranimin e
aksioneve pér tregtim né njé treg t€ rregulluar.

COD 2021/0384: iniciativa lidhet me standardet e reja té cilésisé sé t€ dhénave t&
miratuara n€é MiFIR, rolin raportues t€ brendshém sistematik, klasifikimin e
ekzekutimit mé té mir€, aktivizimin e mekanizmave t& krijuar pér té kufizuar
pagéndrueshmériné e tepért né tregje dhe parametrat q€ lidhen me menaxhimin e

rrezikut né tregjet e derivateve t€ mallrave

Rregullorja (BE) 596/2014 (MAR) dhe Direktiva 2014/57/BE (CSMAD):
o COD 2022/0411: Masat e propozuara synojné té thjeshtojné regjimin e shpalosjes

s€ MAR pér t€ zvogéluar pasiguring ligjore pér até qé pérbén informacion té
brendshém pér géllimin e shpalosjes, si dhe pér kohén e zbulimit, dhe pér ta béré
regjimin e sanksionimit pér shkeljet e lidhura me shpalosjen e MAR mé
proporcional pér NVM-té né ményré g€ t€ shmanget dekurajimi i emetuesve mé té

vegj€l nga listimi ose mbetjen né listé.

Rregullorja (BE) 2017/ 1129 (CSDR):
o COD 2022/411: Propozimi synon t€ rishikojé Rregulloren e Prospektit pér ta béré

mé t€ lehté dhe mé té liré pér emetuesit hartimin e njé prospekti, ndérkohé qé u
mundéson investitoréve t€ marrin vendimin e duhur pér investimin duke ofruar
informacion té kuptueshé€m, té lehté pér t’u analizuar dhe konciz. Po ashtu synon ta
béjé mé t€ lehté pér NVM-té t&€ mbledhin fonde né tregjet publike.

COD 2023/0166: Ndryshimi i PR-sé¢ né kuadér t€ nismés pér modernizimin e

dokumentit kryesor t€ informacionit (KID).

Direktiva 97/9/EC (Skemat e Kompensimit t€ Investitoréve): Nuk ka procedura té

vazhdueshme. Komisioni Evropian miratoi njé propozim pér ndryshimin e direktivés né

53 Q& nga 25 tetori 2023, Observatori Legjislativ i BE-sé, http://www.europarl.europa.eu/oeil/home/home.do
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korrik té vitit 2010, por propozimi u térhoq né mars té vitit 2015 pér shkak mosarritjes sé€
progresit n€ negociatat ndérmjet Parlamentit Evropian dhe K&shillit t¢ Bashkimit Evropian.
e Direktiva (EU) 2019/2034 (IFD) dhe Rregullorja (BE) 2019/2033 (IFR):

o COD 2022/0404: Ndryshimi i IFD-sé sa i pérket trajtimit t€ rreziqeve té
koncentrimit ndaj CCP-ve dhe rrezikut t€ palés tjetér n€ transaksionet derivative té
shlyera nga gendra.

e Rregullorja (BE) 909/ 2014 (CSDR)

o COD 2022/0074: Propozimi synon té minimizojé pengesat pér shlyerjet
ndérkufitare, t€ lehtésojé qasjen e CSD-ve né shérbimet ndihmése té tipit bankar
duke lejuar CSD-t€ me licencé bankare t& ofrojné shérbime té tilla pér CSD-t€ e
tjera, dhe t€ gartésojé disa elemente g€ lidhen me disiplinén e shlyerjes dhe té
rishikojé afatin kohor t€ zbatimit pér blerjet e detyrueshme.

e Direktiva 98/26/EC (SFD):

o COM (2023)0345: Rishikimi i pérfundimit té shlyerjes n€ pagesat dhe shlyerjes sé
letrave me vleré éshté né fazén pérgatitore né Parlamentin Evropian.

o COD 2018/0044: Q¢llimi éshté krijimi i rregullave t€ pérbashkéta té konfliktit té
ligjeve q€ pércaktojné se cili ligj kombétar zbatohet pér efektet e paléve té treta té
transferimit t€ kérkesave. Dokumenti konkludon se SFD nuk ka nevojé té
ndryshohet pér momentin.

o COD 2023/0209: Ndryshimet né SFD né lidhje me Direktivén e rishikuar pér
Shérbimet e Pagesave

e Direktiva 2002/47/EC (FCD)

o COM (2023)0345: Rishikimi i pérfundimit té shlyerjes n€ pagesat dhe shlyerjes sé
letrave me vleré €shté né fazén pérgatitore n€ Parlamentin Evropian.

o COD 2018/0044: Q¢llimi &éshté krijimi 1 rregullave té pérbashkéta t& konfliktit té
ligjeve qé€ pércaktojné se cili ligj kombétar zbatohet pér efektet e paléve té treta té
transferimit t€ kérkesave. Dokumenti diskuton né€se ndryshimet e FCD-s€ jané té
nevojshme kur kérkesat kreditore pérdoren nén kolateral financiar sipas FCD-sé.

o COD?2021/0296: Ndryshimi i FCD-s¢ €shté planifikuar brenda njé plani mé té gjeré
té krijimit t€ njé kornize evropiane pér rikuperimin dhe zgjidhjen e ndérmarrjeve té

sigurimit dhe risigurimit.
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Direktiva 2009/65/EC (Direktiva pér UCITS)
o COD 2021/0376: Q¢llimi &shté t& eliminohen dyfishimet e raportimit joefikas qé

mund t& ekzistojné sipas pjeséve t€ ndryshme té legjislacionit t& BE-sé dhe atij
kombeétar, t€ sigurohet njé grup minimal i harmonizuar i mjeteve t€ menaxhimit té
likuiditetit, t€ hapet mundésia pér t€ caktuar njé depozitues né njé€ shtet tjetér anétar,
t¢ mundé€sohet funksionimi mé 1 get€ i zinxhirit t€ ruajtjes kur mjetet e fondit
mbahen nga njé CSD dhe té pérmirésohen rregullat pér delegim.

COD 2018/0171: Ndryshimi i1 Direktivés pér UCITS é&shté planifikuar né€ kuadér té
nj€ nisme mé t& gjeré pér té€ krijuar njé kornizé pér letrat me vleré t&€ mbéshtetura

nga obligacionet sovrane.

Direktiva 2011/61/BE (AIFMD)
o COD 2021/0376: Qé&llimi éshté qé t€ pércaktohen rregullat e pérbashkéta pér fondet

me origjin€ nga kredité, t& eliminohen dyfishimet e raportimit joefikas q¢ mund té
ekzistojné sipas pjesé€ve t€ ndryshme té legjislacionit t€ BE-sé dhe atij kombétar, té
sigurohet njé€ grup minimal 1 harmonizuar i mjeteve t€ menaxhimit t& likuiditetit, t&
hapet mundésia pér té caktuar nj€ depozitues né€ njé€ shtet tjetér anétar, t€ mundésohet
funksionimi mé i geté i zinxhirit t€ ruajtjes kur mjetet e fondit mbahen nga njé CSD

dhe té pérmirésohen rregullat pér delegim.

Direktiva 2004/109/EC (Direktiva pér Transparencé)
o COD 2021/0379: Ndryshimi 1 Direktivés s€¢ Transparencés €shté planifikuar né

kuadér t€ njé nisme mé té gjeré pér té krijuar njé piké t€ vetme qasjeje evropiane
(ESAP) pér informacionin e publikuar nga subjektet qé kané lidhje me tregjet e

kapitalit, shérbimet financiare dhe financim té qéndrueshme.

Direktiva 2004/25/EC pér ofertat e blerjes
o COD 2021/0296: Ndryshimi 1 Direktiva 2004/25/ EC &éshté planifikuar n€ kuadér té

njé nisme mé t€ gjeré té€ krijimit t€ njé€ kornize evropiane pér rikuperimin dhe

zgjidhjen e ndérmarrjeve té€ sigurimit dhe risigurimit.

93



SHTOJCA 2: Rishikimi Pérmbledhés 1 Vlerésimeve té€ Ndikimit né

Nivel té BE-sé

Direktiva 2014/65/BE (MiFID I1)**: Vlerésimi i ndikimit t¢ MiFID II nxori né pah njé séré
problemesh qé lidhen me evoluimin e strukturave dhe teknologjive tregtare dhe rregullimin
e pamjaftueshém t€ pjes€émarrésve, produkteve ose shérbimeve té caktuara. Si pasojé, u
identifikuan problemet né vijim: véshtirési pér NVM-t€ né qasjen né€ tregjet e kapitalit,
fusha e pabarabarté e lojés ndérmjet pjesémarrésve né treg, mungesa e transparencés pér
pjesémarrésit dhe rregullatorét, dhe kompetenca t€ pamjaftueshme pér rregullatorét né
fusha té caktuara. Objektivat e pérgjithshme t&€ MiFID II jané qé t€ forcojé besimin e
investitoréve, té zvogélojé rreziget e ¢crregullimit t€ tregut, t€ reduktojé rreziget sistematike,
té rrisé efikasitetin e tregjeve financiare dhe t€ reduktojé kostot e panevojshme pér
pjesémarrésit. Objektivat specifike t€ saj jan€ qé té sigurojné njé fushé loje t€ barabarté mes
pjesémarrésve té tregut, t€ rris€ transparencén e tregut pér pjes€émarrésit e tregut dhe
rregullatorét, t€ rris€ mbrojtjen e investitoréve dhe t€ adresojé mangésité organizative dhe
marrjen e tepruar té rrezikut ose mungesén e kontrollit nga shogérité e investimeve dhe

pjesémarrésit e tjeré té tregut.

Rregullorja (BE) 596/2014 (MAR) dhe Direktiva 2014/57/BE (CSMAD)®®: Direktiva
kundér Abuzimit t&€ Tregut, né funksion para miratimit t¢ MAR dhe CSMAD synonte té
rriste besimin e investitoréve dhe integritetin e tregut duke ua ndaluar atyre qé t€ posedojné
informacion té brendshém nga tregtimi 1 instrumenteve financiare t€ ndérlidhura (“tregtimi
1 brendshém”) dhe duke ndaluar manipulimin e tregjeve népérmjet praktikave si[ jané
shpérndarja e informacionit t€ rremé ose thashethemeve t€ dhe zhvillim i tregtis€ qé siguron
¢cmime né nivele jonormale (“manipulim tregu”). Megjithaté, u identifikuan njé séré
problemesh qé ¢uan né€ miratimin ¢ MAR dhe CSMAD. S¢ pari, u identifikuan boshlléqe
né rregullimin e tregjeve té reja, platformave dhe instrumenteve Tregut Jashté Bursés
(OTC). Pér mé tepér, tregtimi né€ tregjet e derivateve t€ mallrave rregullohej né ményré té
pavarur nga efektet e tij né tregjet bazé t€ mallrave. Pérvec késaj, né shumé juridiksione,

rregullatorét nuk kishin kompetenca pér t&€ zbuluar abuzimin e tregut, pér shembull duke

54 Shih dokumentin ¢ Komisionit Evropian SEC(2011)1226, 20 tetor 2011
% Shih dokumentin e Komisionit Evropian SEC(2011)1218, 20 tetor 2011
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marré t€ dhénat ekzistuese t€ té regjistrimeve telefonike, ose duke sanksionuar
kompetencat. Sé fundi, disa diskrecione né¢ MAD po krijojn€ hapésiré pér interpretim né
zbatim praktik dhe imponuan barra administrative joproporcionale pér emetuesit e vegjél.
Duke marré parasysh problemet e pérmendur me sipér, objektivi 1 pérgjithshém i MAR
€shté t€ rris€ integritetin e tregut dhe mbrojtjen e investitoréve pérmes arritjes sé
objektivave specifik né vijim: sigurimit q€ rregullimi t€ jeté né hap me zhvillimet e tregut,
sigurimit t€ zbatimit efektiv t&€ rregullave dhe qartésis€ mé t&€ madhe, ndérkohé qé barra

administrative reduktohet aty ku €shté e mundur, vecanérisht pér NVM-t&.

e Rregullorja (BE) 2017/1129 (PR)®®: Vlerésimi i ndikimit t& Direktivés sé Perspektivés, i
pércaktuar para miratimit t€ PR-sé, tregoi se kostot e pajtueshmérisé ishin shumé té€ larta,
vecanérisht pér NVM-t€. Pér mé tepér, diferencimi i pamjaftueshém dhe proporcionaliteti 1
kérkesave ndérmjet situatave specifike dhe emetuesve rezultoi n€ njé barré administrative
té papérshtatshme dhe pengoi kompanit€é nga qasja né tregjet e kapitalit. S€ fundi,
kohézgjatja e prospekteve dhe fakti qé ato shpesh hartoheshin me géllim té adresimit té
pérgjegjésive t&€ mundshme ligjore minuan mbrojtjen e investitoréve. Si rezultat, tregjet e
kapitalit ishin jo térheqés pér shumé kompani, vecanérisht pér NVM-t€, si burim alternativ
financimi. Objektivat e pérgjithshme t€ PR-sé jané t&€ sigurojé qé€ kompanité kudo né BE
mund té rrisin kapitalin né ményré efektive né tregjet financiare dhe se investitorét mund
té investojné né ato letra me vleré q¢€ ata i konsiderojné mé té pérshtatshmet pér nevojat e
tyre. Kjo duhet t€ ndihmoj€ né rritjen e investimeve, krijimin e vendeve té€ punés dhe rritjen
né BE. Objektivat specifike t€ PR-sé jané t€ zvogéloj€ kostot e financimit, t€ arrijé¢ mé
shumé konvergjencé né regjimet e shpalosjes né té€ gjithé shtetet anétare, t€ pérmirésojé
qasjen né tregjet e kapitalit pér NVM-t€ dhe kompanité me kapitalizim tregu té reduktuar

dhe té pérmirésoj€ mbrojtjen e investitoréve né tregjet e kapitalit.

e Direktiva 97/9/EC (Skemat e Kompensimit té€ Investitoréve): Komisioni Evropian miratoi
nj€ propozim pér ndryshimin e direktivés né korrik té vitit 2010, por propozimi u térhoq né
mars té vitit 2015 pér shkak mosarritjes s€ progresit n€ negociatat ndérmjet Parlamentit

Evropian dhe Késhillit BE-sé.

% Shih dokumentin ¢ Komisionit Evropian SWD(2015)255, 30 tetor 2015

95



e Direktiva (EU) 2019/2034 (IFD) dhe Rregullorja (BE) 2019/2033 (IFR)*": IFD dhe IFR
jané rezultat i1 vlerésimit t&€ ndikimit t€ paketés s€¢ CRD-s¢ dhe CRR-s¢ g€ pérbén kornizén
aktual t€ kujdesit pér shoqérité e investimeve. Kjo kornizé ishte kryesisht i pérshtatur pér
institucionet kreditore dhe nuk trajtonte né ményré eksplicite gjashté nga tet€ shérbimet e
investimeve q¢ shogérité e investimeve jané t€ autorizuara t€ kryejné sipas MiFID II. Kjo
krijoi tri probleme kryesore. S€ pari, korniza e CRD/CRR-sé ishte burim i1 njé kompleksiteti
té konsiderueshém rregullator. S€ dyti, ajo nuk ishte pérshtatur ndaj rrezigeve té shkaktuara
dhe té paragitura nga shoqérit€ e investimeve. S€ fundi, kompleksiteti i saj ¢oi né
fragmentimin e gjendjes rregullatore dhe arbitrazhit rregullator. Objektivat e propozimit
jané té€ adresojé problemet e kornizés ekzistues duke lehté€suar marrjen dhe ndjekjen e
biznesit nga shoqérité e investimeve aty ku &shté e mundur. Né ményré t€ vecanté, ajo
pércakton njé€ kornizé€ t€ kujdesshme g€ pérshtatet mé€ miré me modelet e tyre t€ biznesit,
duke synuar mé miré rreziget q¢ ata né fakt paragesin dhe pésojné€. Theksohet se sipas
kornizés sé re, shogérité e investimeve sistematike, njé numér i t€ cilave jané identifikuar
si globale, apo institucionet tjera t&€ rénd€sishme sistematike sipas nenit 131 t€ CRD-sé

duhet t€ jené ende subjekt i kornizés s¢ CRR/CRD-sé.

e Rregullorja (BE) 909/2014 (CSDR)®®: Vlerésimi i raportit t& ndikimit identifikon dy ¢éshtje
kyce: rrezige mé t€ larta dhe kosto mé t€ larta pér zgjidhjen ndérkufitare dhe kushte té
pabarabarta pér konkurrencén pér shérbimet e CSD-s€. K&to jan€ pasojat e njé séré
faktorésh, duke pérfshiré rregulla dhe praktika t€ ndryshme té tregut né lidhje me
organizimin e shlyerjes né CSD té ndryshme, dhe barrierat pér qasjen e emetuesve, CSD-
ve t€ tjera dhe infrastrukturave t€ tjera té tregut pér CSD-té. Objektivi strategjik i CSDR
éshté té rris€ siguring, efikasitetin dhe kushtet e barabarta pér shérbimet ndérkufitare té
CSD-sé. Objektivat operacionale pérfshijné pérmirésimin e kornizés pér zgjidhjen,
paraqitjen e rregullave té€ gqéndrueshme né té€ gjithé Evropén dhe heqjen e barrierave té
qasjes né/nga CSD-t€. CSDR gjithashtu pérafron kornizén evropiane me standardet

ndérkombétare né kété fushé.

57 Shih dokumentin e Komisionit Evropian COM(2017)791, 20 tetor 2017
%8 Shih dokumentin e Komisionit Evropian SWD(2012)23, 7 tetor 2012
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e Direktiva 98/26/EC (SFD): Qé&llimi i SFD-sé éshté té€ zbusé rreziget sistematike g€ lidhen
me sistemet e pagesave dhe té shlyerjes s€ letrave me vleré né transaksionet e brendshme

dhe ndérkufitare.

e Direktive 2002/47/EC (FCD)*®: Qéllimi i FCD-sé &shté té& krijojé njé kornizé ligjore unike
té BE-sé pér t€ kufizuar rrezikun kreditor n€ transaksionet financiare népérmjet ofrimit sé€
letrave me vleré dhe parave t€ gatshme si kolateral. Krijimi i nj€ kornize ligjore t€ qarté dhe
unike né té gjithé BE-s€ pér pérdorimin e kolateralit kontribuon né integrimin mé t€ madh
dhe efikasitetin e kostos s€ tregjeve financiare evropiane duke inkurajuar biznesin

ndérkufitar dhe duke krijuar njé€ treg financiar evropian mé konkurrues.

e Direktiva 2009/65/EC (Direktiva UCITS)®: Direktiva e UCITS-sé trajton disa probleme t&
identifikuara né vlerésimin e ndikimit: barrierat pér tregtimin ¢ fondeve ndérkufitare,
véshtirésité pér t& arritur ekonomité e shkallés dhe njé prospekt t€ thjeshtuar joefektiv.
Objektivi 1 pérgjithshém 1 Direktivés s€ UCITS-sé €shté q€ t& gjithé akterét t€ mund té
ushtrojné té drejtat e tyre pérkatése té tregut té€ vetém. Objektivat specifike jané promovimi
i nj€ industrie t€ fondeve efikase dhe inovative né nj€ treg evropian plotésisht t& integruar

dhe ofrimi i mbrojtjes sé duhur pér investitorét.

e Direktiva 2011/61/BE (AIFMD)®: Miratimi i AIFMD-sé rrjedh nga dy probleme t&
réndésishme dhe té€ ndérlidhura. S€ pari, pér shkak se AIFM-t€ jan€ t€ rregulluara né nivel
kombétar, fragmentimi rregullator mund t€ pengojé rregullimin efektiv, mbikéqyrjen dhe
kont rolin makro-prudenciale té¢ AIFM-sé duke mos marré parasysh dimensionin
ndérkufitar t€ aktiviteteve t€ tyre. Rreziqget pérfshijné rreziget makro-prudenciale
(sistematike), rreziget mikro-prudenciale, rreziget € mbrojtjes s€ investitoréve, rreziget qé
lidhen me efikasitetin dhe integritetin e tregut dhe rreziget qé lidhen me kontrollin
korporativ. S€ dyti, mund té€ pengojé gjithashtu integrimin e tregut dhe zhvillimin e tregut
té vetém duke krijuar pengesa pér shpérndarjen efikase ndérkufitare t€ produkteve t€ AIFM-
s€. Duke pasur parasysh kéto mangési né marréveshjet ekzistuese, objektivi kryesor i
AIFMD-sé éshté té sigurojé njé kornizé té€ qarté dhe té qéndrueshme pér rregullimin dhe

mbikéqyrjen e AIFM-ve né BE. Ky objektiv éshté plotésisht né pérputhje me apelin e G20-

59 Shih https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_01 464
80 Shih dokumentin e Komisionit t& Komuniteteve Evropiane SEC(2008)2263, 16 korrik 2008
61 Shih dokumentin e Komisionit t&¢ Komuniteteve Evropiane SEC(2009)576, 30 prill 2009
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es pér aranzhimet e duhura rregullatore dhe mbikéqyrése pér t’u zbatuar pér té gjithé akterét
e tregut t€ réndésishém sistematikisht. Objektivat specifike pérfshijné kérkesat e duhura pér
autorizim dhe regjistrim para se t€ operojné né teré BE-n€, monitorimin e pérmirésuar té
rrezigeve makro-prudenciale, menaxhimin e pérmirésuar té rrezigeve mikro-prudenciale,
njé€ qasje t&€ pérbashkét pér mbrojtjen e investitoréve, pérgjegjshméri mé t€ madhe publike
té AIFM-ve g€ investojné dhe menaxhojné kompanité, dhe heqjen e barrierave pér

shpérndarjen efikase ndérkufitare t€ AIF-ve.

e Direktiva 2004/109/EC (Direktiva pér Transparencé)®’: Objektivat e pérgjithshme té
Direktivés s€ Transparencés jané t€ vendosé njé€ nivel transparence dhe informacioni né
pérpjesétim me géllimet e mbrojtjes s€ qéndrueshme té€ investitoréve dhe efikasitetit té
tregut, si dhe t€ prezantojé kérkesat e transparencés né€ formén e informacionit té
standardizuar né njé piké t€ caktuar (informacion periodik) ose informacion té
vazhdueshém. Objektivat specifike g€ lidhen me raportimin periodik pérfshijné
pérmirésimin e raportimit financiar vjetor, prezantimin e njé pérzierjeje politikash
pragmatike t€ raportit financiar mé té€ detajuar gjasht€émujor dhe informacionit financiar
tremujor mé pak kérkues pér tremujorin e paré dhe t€ treté t&€ njé viti financiar, dhe
prezantimin e raportimit financiar gjashtémujor pér emetuesit vetém té letrave me vleré té
borxhit t€ cilét aktualisht nuk i nénshtrohen fare kérkesave pér raportim t€ ndérmjetém.
Objektivat specifike g€ lidhen me informacionin ad hoc pérfshijné shpalosjen e
vazhdueshme té€ ndryshimeve né aksionet e réndésishme né emetuesit brenda afateve mé
strikte t€ shpalosjes. Qé&llimi éshté t€ sigurohet mbrojtje e géndrueshme pér investitoré dhe
funksionim 1 duhur i tregjeve financiare. Kjo duhet t€ ¢ojé né heqgjen pérfundimtare t&

barrierave kombétare pér emetuesit g€ kérkojné qasje né tregjet e rregulluara.

e Direktiva 2004/25/EC pér ofertat e blerjes®®: Objektivat e Direktivés jané qé té integrojé
tregjet evropiane, t€ harmonizojé€ ristrukturimin korporativ, té€ forcojé siguriné juridike té
ofertave pér blerje ndérkufitare né interes t€ t€ gjithé t€ interesuarve dhe té€ sigurojé

mbrojtjen e aksionaréve t€ pakicés gjaté transaksioneve té tilla.

62 Shih dokumentin ¢ Komisionit t&¢ Komuniteteve Evropiane SEC(2003)138, 26 mars 2003
8 Shih dokumentin e Komisionit Evropian COM(2002)534, 2 tetor 2011
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SHTOJCA 3: Pérmbledhja e Vlerésimeve té Kryera né€ Nivel t&€ BE-sé

Direktiva 2014/65/EU (MiFID II):

o Raporti i Rishikimit MiFID II/MiFIR Nr. 1 pér zhvillimin e gmimeve pér t&€ dhénat

para dhe pas tregtisé dhe né sistemin e konsoliduar pér instrumentet e kapitalit

neto:%

AELVT zbuloi se MiFID II nuk e ka pérmbushur objektivin e tij pér t€ ulur
¢mimin e té dhénave t€ tregut. Ndérsa duket e parakohshme t€ konkludohet
se qasja e shtuar né€ transparencé duhet t€ zévendésohet nga njé qasje
alternative, AELVT e konsideron se ményra mé e pérshtatshme pérpara do
té ishte té punohet né udhézime mbikéqyrése pér t€ pérmirésuar
pérdorshmériné dhe krahasueshmériné e informacionit t€ shpalosur. Pérveg
késaj, AELVT rekomandoi njé numér ndryshimesh té synuara né tekstet e
nivelit 1 ose 2 pér té forcuar konceptin e pérgjithshém qé té dhénat e tregut
duhet t&€ ngarkohen bazuar né kostot pér prodhimin dhe shpérndarjen e
informacionit.

MiFID II synonte arritjen e krijimit t€ nj€ sistemi t& konsoliduar nga njé
subjekt tregtar. Megjithaté, deri mé sot asnjé ofrues komercial i sistemeve té
konsoliduar nuk €shté shfaqur dhe duket e pamundur qé brenda kornizés
ligjor aktuale t& shfaget né t&€ ardhmen. Prandaj, AELVT i rekomandoi
Komisionit té€ caktojé njé sistem té€ konsoliduar pér instrumentet e kapitalit
né BE. Duke marré parasysh kompleksitetit t€ kétij projekti, AELVT
konsideron se koha pér krijimin e nj€ sistemi t€ konsoliduar mund té zgjasé

lehtésisht 5 vjet, nése jo mé shumé.

o Raporti i Rishikimit t& MiFID II pér Tregtiné Algoritmike:%®

AELVT vlerésoi njé séré temash qé lidhen me tregtimin me frekuencé té
lart€, duke pérfshiré tarifat e larta t€ mesazheve brenda dit€s, gasjen e

drejtpérdrejté elektronik, kérkesat organizative pér shogérité e investimeve

84 Shih AELVT, “Raporti i Rishikimit MiFID II/MiFIR Nr. 1 — Mbi zhvillimin e gmimeve pér té dhénat para dhe pas
tregtis€ dhe né sistemin e konsoliduar pér instrumentet e kapitalit”’, ESMA70-156-1606, 5 dhjetor 2019
8 Shih AELVT, “Raporti i rishikimit t& MiFID II/MiFIR pér Tregtiné Algoritmike”, ESMA70-156-4572, 28 shtator

2021
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g€ angazhohen né tregtimin me frekuencé t€ larté, kérkesat organizative pér
vendet e tregtimit, madhésiné e shénuesve, krijimin e tregut, shpejtésiné
asimetrike dhe tarifat tregtare. Rezultati i pérgjithshém i vlerésimit éshté se
shumica e dispozitave kané arritur objektivin e tyre. Megjithaté, AELVT
rekomandoi disa ndryshime né legjislacionin e nivelit 1 dhe nivelit 2.
o Ndikimi i MiFID II né hulumtimin e investimeve t€ NVM-ve dhe té ardhurave
fikse:%¢

=  Rregullat ¢ MIiFID II kané kufizuar ményrat né€ té cilat menaxhuesit e
mjeteve mund t€ paguajné pér kérkimin dhe kané kérkuar ndarjen e
pagesave pér shérbimet e kérkimit dhe ekzekutimit. Si pasojé, buxheti
mesatar i menaxhuesit t€ mjeteve pér kérkimin e kapitalit t€ jasht€ém ra né
rreth 20-30%, disponueshméria e kérkimit té kapitalit t€ NVM-ve u ul dhe
likuiditeti i kapitalit t€ NVM-ve ra.

e Rregullorja (BE) 596/2014 (MAR) dhe Direktiva 2014/57/BE (CSMAD):
o Raporti i rishikimit t&¢ MAR:®’

= AELVT arriti né pérfundim se mund t€ keté njé mungesé rregullatore né
fushén e kontratave té valutave t€ huaja né vend dhe rekomandoi analizé té
métejshme t€ pérshtatshmérisé s€ vendosjes s€ njé regjimi rregullator t€ BE-
s€ né tregjet e valutave t&€ huaja n€ vend.

= AELVT rekomandoi ndryshime né regjimin e zbatueshém pér programet e
kthimit dhe thjeshtimin e raportimit.

= AELVT rekomandoi g€ t€ mos béhen ndryshime né dispozitat qé lidhen me
shpalosjen e vonuar, por ra dakord qé kushtet pér shpalosje té vonuar
paragesin sfida interpretuese. AELVT sugjeroi gé t€ rishikohen udhézimet e
saj pér t€ ofruar qartési t€ métejshme mbi temén.

= AELVT rekomandoi té pérforcohen dispozitat lidhur me regjimin e
informacionit t€ tregut, edhe pse shumica e respodentéve mendonin se njé
regjim 1 detyrueshém pér informacionin e tregut €shté€ shumé 1 véshtiré dhe

joproporcional.

8 Shih Komisioni Evropian, “Ndikimi i MiFID II né hulumtimin e investimeve t&¢ NVM-ve dhe té ardhurave fikse -
Raporti pérfundimtar”, Risk Control Limited, prill 2020
67 Shih AELVT, “Raporti i rishikimit t&¢ MAR pér Tregtiné Algoritmike”, ESMA70-156-2391, 23 shtator 2020
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AELVT rekomandoi ruajtjen e regjimit té listave t€ brendshme né MAR, me
miratimin e disa ndryshimeve.

AELVT rekomandoi qé t’u kérkohet vendeve té tregtimit dhe raportuesve té
brendshém sistematiké g€ té regjistrojné dhe raportojné t& dhénat e librit té

urdhéresave né formé elektronike dhe té lexueshme nga makina.

e Rregullorja (BE) 2017/1129 (CSDR): nuk &shté gjetur asnjé

e Direktiva 97/9/EC (Skemat e Kompensimit t€ Investitoréve): nuk &shté gjetur asnjé

dokument 1 fundit

e Direktiva (EU) 2019/2034 (IFD) dhe Rregullorja (BE) 2019/2033 (IFR): nuk &shté gjetur

asnjé

e Rregullorja (BE) 909/ 2014 (CSDR):

o Raporti nga Komisioni pér Parlamentin Evropian dhe Késhillin sipas nenit 75 t&

CSDR-sé:%8

Vlerésimi nuk tregon nevojén pér t€ béré ndryshime thelbésore né shumicén
e kérkesave thelbésore t¢ CSDR-s€. Megjithaté, nevojitet shqyrtim 1
métejshém pér disa c¢éshtje, kryesisht t€ lidhura me kérkesat e rénda,
konvergjencén mbikéqyrése ndérmjet autoriteteve té pérfshira né
mbikéqyrjen e CSD-ve dhe lehtésimin e ofrimit t€ shérbimeve ndihmése té

tipit bankar.

¢ Direktiva 98/26/EC (SFD) dhe Direktiva 2002/47/EC (FCD):

o Raport nga Komisioni pér Parlamentin Evropian dhe Késhillin mbi rishikimin e

pérfundimit t€ shlyerjes né sistemet e pagesave dhe shlyerjes sé letrave me vleré

dhe t& marréveshjeve té kolateralit financiar:

69

Bazuar né rishikimin, Komisioni arriti né€ pérfundimin se t€ dy direktivat
kané funksionuar miré dhe nuk duket i nevojshém ndonjé rishikim i madh 1
SFD-sé dhe FCD-sé. Megjithaté, Komisioni vendosi t€ propozojé njé

ndryshim si pjesé e rishikimit t& Direktivés sé Shérbimeve t€ Pagesave pér

8 Shih Komisioni Evropian, “Raport nga Komisioni né Parlamentin Evropian dhe Késhillin

sipas nenit 75 t€ Rregullores (BE) Nr. 909/2014”, COM82021)348, 1 korrik 2021

89 Shih Komisioni Evropian, “Raport nga Komisioni né Parlamentin Evropian dhe Késhillin

pér rishikimin e pérfundimit t€ shlyerjes né sistemet e pagesave dhe t€ shlyerjes s€ letrave me vler€, duke pérfshiré
zbatimin e tij pér institucionet vendore q€ marrin pjesé né sistemet e vendeve t€ treta dhe t€ marréveshjeve t€ kolateralit
financiar sipas Direktivave 98/26/EC dhe 202/47/EC”, COM(2023)345, 28 gershor 2023
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té¢ zgjeruar fushéveprimin e SFD-sé tek institucionet e pagesave dhe
institucionet e parasé elektronike.
Direktiva 2009/65/EC (Direktiva e UCITS) dhe Direktiva 2011/61/EC (AIFMD):
o Raport pér funksionimin e AIFMD-sé: "

= Rishikimi zbuloi se AIFMD ka luajtur rol t€ madh né ndihmén pér té krijuar
njé treg t&€ brendshém pér AIF dhe njé korniz€ rregullatore dhe mbikéqyrése
té€ harmonizuar dhe té rrepté pér AIF.

= Megjithaté, rishikimi tregoi se AIFMD nuk zbatohet né ményré konsistente
né shtetet anétare dhe se disa fusha kané nevojé pér harmonizim té
métejshém.

= Njé numér shtetesh anétare zbatojné dispozita shtes€ pér AIFM-t€ nén-prag,
bazuar né€ diskrecionin kombétar, gjé€ qé e bén té véshtiré vleré€simin e izoluar
té ndikimit t€ dispozitave té pragut t&¢ AIFMD-sé.

= Ka vend pér pérmirésimin e kérkesave té€ raportimit, harmonizimin dhe
qartésimin e metodologjive t€ llogaritjes s€ pérfitimit, rregullat e vlerésimit,
rregullat e kompensimit, ndarjen funksionale dhe hierarkike, rregullat e
depozitimit, rregullat e ndarjes s¢ aseteve dhe dhénien e informacioneve
shpjeguese investitoréve. Kérkesat né lidhje me investimet né shoqérité e
palistuara konsiderohen tepér t€ rénda.

o Letra e AELVT drejtuar Komisionit Evropian’:

AELVT sugjeroi njé séré
ndryshimesh né AIFMD dhe UCITS pér t€ harmonizuar dy regjimet, pér té€ qartésuar
disa tema specifike dhe pér t€ pérmirésuar mbikéqyrjen ndérkufitare dhe
funksionimin e fondeve.

Direktiva 2004/109/EC (Direktiva pér Transparencé):

o Raporti i Vlerésimit t& Direktivés sé Transparencés’?:
= Rishikimi zbuloi se njé shumicé e madhe e paléve t€ interesit e konsiderojné

Direktivén té jeté e dobishme pér funksionimin e duhur dhe efikas té tregut.

70 Shih Komisioni Evropian, “Raporti pér Operacionin e Direktivés s¢ Menaxhuesve t& Fondeve té Investimeve
Alternative (AIFMD) — Direktiva 2011/61/EU”, KPMG, FISMA/2016/105(02)/C, 10 dhjetor 2018

" Shih AELVT, ESMA34-32-550, 18 gusht 2020

72 Shih Drejtoria e Pérgjithshme e Tregut dhe Shérbimeve t& Komisionit Evropian, “Raporti i Vlerésimit t& Direktivés
sé Transparencés”, Mazars, 2009
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Megjithaté, dy pika kryesore u theksuan shpesh si pengesa: opsioni i dhéné
vendeve anétare pér t& miratuar kérkesa mé t€ rrepta ka krijuar probleme té
kushtueshme zbatimi dhe mungesa e rregullave mé fleksibile pér NVM-t& i
bén kérkesat tepér kérkuese pér to.

Raporti parashtron njé séré pérmirésimesh té sugjeruara né lidhje me tema

té€ ndryshme té analizuara né Raport.

e Direktiva 2004/25/EC pér ofertat e blerjes:

o Raporti i Vlerésimit t& Direktivés sé Ofertave té Blerjes”:

Direktiva &shté transpozuar né té gjitha vendet dhe nuk &éshté shfaqur asnjé
problem thelbésor lidhur me pajtueshméringé. Direktiva ka cuar né
pérmirésime té réndésishme né funksion té objektivave t€ saj: koordinimin
né lidhje me ofertat ndérkufitare, parimet e pérgjithshme, shpalosjen,
rregullin e detyrueshém t€ ofertés, rregullat e heqjes dhe shitjes. Megjithaté,

u dhané njé€ séré rekomandimesh pér sqarim dhe pérmirésim.

o Raporti nga Komisioni pér zbatimin e Direktivés 2004/25/KE:"*

Rishikimi zbuloi se regjimi i krijuar nga Direktiva po funksionon né¢ ményré
té kénaqshme. Asnj€ ¢éshtje e pajtueshméris€ strukturore nuk éshté shfaqur
né€ lidhje me zbatimin e kornizés ligjor né shtetet anétare.

Megjithaté, ka fusha ku rregullat mund té sqarohen mé tej. Pér shembull,
koncepti 1 “t€ vepruarit né bashképunim” meriton sqarim, pérjashtimet
kombétare nga rregulli 1 ofertés s€ detyrueshme nuk jan€ gjithmoné t€ qarta,
ofertat vullnetare pérdoren ndonjéheré pér té kapércyer rregullin e ofertés sé
detyrueshme dhe pérfagésuesit e punonjésve kané treguar se nuk jané té

kénaqur me ményrén se si mbrohen té drejtat e punonjésve.

3 Shih Drejtoria e Pérgjithshme e Tregut t& Brendshém dhe Shérbimeve té Komisionit Evropian, “Raporti i
Vlerésimit t€ Direktivés pér Ofertat e Blerjes, Marccus Partners dhe CEPS, 2010

74 Shih Komisioni Evropian, “Rraport nga Komisioni pér Parlamentin Evropian, Késhillin, Komitetin Ekonomik dhe
Social Evropian dhe Komitetin e Rajoneve - Zbatimi i Direktivés 2004/25/KE pér ofertat e blerjes”, COM(2012)347,

28 gershor 2012
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SHTOJCA 4: Tabelat e ndikimit

1 Formulari 1 Vlerésimit té€ Ndikimit Ekonomik

Kategoria e | Ndikimi kryesor A pritet té | Numri i organizatave, | Pérfitimi i | Niveliipreferuarianalizés
ndikimeve ndodhé ky | kompanive dhe/ose | pritshém ose
ekonomike ndikim? individéve té prekur kostoja e
ndikimit
Po Jo [ larté/i ulét | larté/i ulét

Vendet e | A do té rritet numri aktual i vendeve té | Po | larté | larté
punés” punés?

A do té zvogélohet numri aktual i vendeve Jo

té punés?

A do té ndikojé né nivelin e pagesés? Po | larté | larté

A do ta béjé mé té lehté gjetjen e njé pune? | Po | larté | larté
Té bérit biznes A do té ndikojé né qasjen né financa pér | Po | larté | larté

biznesin?

A do té higen disa produkte nga tregu? Jo

A do té lejohen produkte té caktuara né | Po | larté

treg?

A do té detyrohen té mbyllen bizneset? Jo

A do té krijohen biznese té reja? Po | larté | larté
Ngarkesa A do té detyrohen bizneset té respektojné | Po | ulét | larté
administrative detyrimet e dhénies sé informacionit té ri?

A jané thjeshtuar detyrimet e dhénies sé Jo

informacionit pér bizneset?
Tregtia A pritet té ndryshojné flukset aktuale té Jo

importeve?

A pritet té ndryshojné flukset aktuale té Jo

eksporteve?

> Kur ndikon né vendet e punés, do té keté edhe ndikime sociale.
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Transporti

A do té ndikojé né ményrén e transportit té
pasagjeréve dhe/ose mallrave?

Jo

A do té keté ndonjé ndryshim né kohén e
nevojshme pér té transportuar pasagjerét
dhe/ose mallrat?

Jo

Investimet

A pritet gé kompanité té investojné né
aktivitete té reja?

Po

| larté

| larté

A pritet gé kompanité té anulojné apo té
shtyjné investimet pér mé voné?

Jo

A do té rriten investimet nga diaspora?

Po

I larté

| larté

A do té reduktojé diaspora investimet?

Jo

A do té rriten investimet e huaja direkte?

Po

I larté

| larté

A do té reduktohen investimet e huaja
direkte?

Jo

Konkurrueshmé
ria

A do té rritet ¢mimi i produkteve té
biznesit, si¢ éshté energjia elektrike?

Jo

A do té ulet ¢gmimi i inputeve té bizneseve,
si¢ éshté energjia elektrike?

Jo

A ka gjasa gé inovacioni dhe kérkimi do té
promovohen?

Po

| larté

| larté

A ka gjasa gé inovacioni dhe kérkimi do té
pengohen?

Jo

Ndikimi né
NVM-té

A jané kompanité e prekura kryesisht NVM-
té?

Po

| larté

| larté

Cmimet dhe
konkurrenca

A do té rritet numri i mallrave dhe
shérbimeve né dispozicion té biznesit apo
konsumatoréve?

Po

| larté

| larté

A do té zvogélohet numri i mallrave dhe
shérbimeve né dispozicion té biznesit apo
konsumatoréve?

Jo

A do té rriten ¢mimet e mallrave dhe
shérbimeve ekzistuese?

Jo

A do té ulen ¢mimet e mallrave dhe
shérbimeve ekzistuese?

Po

| ulét

| ulét
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Ndikimet A do té preket ndonjé sektor i vecanté i | Po
ekonomike biznesit?
rajonale A éshté ky sektor i pérgendruar né njé rajon Jo
té caktuar?
Zhvillimi A do té ndikojé né rritje ekonomike né té | Po | larté | larté
pérgjithshém ardhmen?
ekonomik A mund té keté ndonjé efekt né normén e Jo

inflacionit?
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2 Formulari 1 Vlerésimit té Ndikimeve Sociale

Kategoria e | Ndikimi kryesor A pritet té | Numri i organizatave, | Pérfitimi i | Niveliipreferuar i analizés
ndikimeve ndodhé ky | kompanive dhe/ose | pritshém ose
sociale ndikim? individéve té prekur kostoja e
ndikimit
Po Jo | larté/i ulét | larté/i ulét

Vendet e | A do té rritet numri aktual i vendeve té | Po | larté | larté
punés’® punés?

A do té zvogélohet numri aktual i vendeve té Jo

punés?

A preken vendet e punés né njé sektor té Jo

caktuar?

A do té keté ndonjé ndikim né nivelin e | Po | larté | larté

pagave?

A do té keté ndikim né ndihmén pér té gjetur | Po | larté | larté

puné?
Ndikimet sociale | A jané té pérgendruara ndikimet sociale né Jo
rajonale njé rajon apo gytete té caktuara?
Kushtet e punés | A preken té drejtat e punétoréve? Jo

A jané parashikuar standardet pér puné né Jo

kushte té rrezikshme?

A do té ndikojé né ményrén se si zhvillohet Jo

dialogu social ndérmjet punonjésve dhe

punédhénésve?
Pérfshirja A do té keté ndikim né varféri? Po | ulét | ulét
sociale A ndikon né skemat e mbrojtjes sociale? Jo

A do té ndryshojé ¢mimi i mallrave dhe Jo

shérbimeve bazé?

A do té ndikojé né financimin apo Jo

organizimin e skemave té mbroijtjes sociale?
Arsimi A do té keté ndikim né arsim? Jo

A do té keté ndikim né arsimin e mesém? Jo

" Kur ndikon né vendet e punés, do t€ keté edhe ndikime ekonomike.
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A do té keté ndikim né arsimin e larté? Jo
A do té keté ndikim né aftésimin profesional? Jo
A do té keté ndikim né arsimin e punétoréve Jo
dhe té mésuarit gjaté gjithé jetés?

A do té keté ndikim né organizimin apo Jo
strukturén e sistemit arsimor?

A do té keté ndikim né liriné akademike dhe Jo
vetégeverisjen?

Kultura A ndikon opsioni né diversitetin kulturor? Jo
A ndikon opsioni né financimin e Jo
organizatave kulturore?

A ndikon opsioni né mundésité qé njerézit té Jo
pérfitojné nga aktivitetet kulturore apo té

marrin pjesé né to?

A ndikon opsioni né ruajtjen e trashégimisé Jo
kulturore?

Qeverisja A ndikon opsioni né mundésiné e qytetaréve Jo
pér té marré pjesé né procesin demokratik?

A trajtohen té gjithé né ményré té | Po

barabarté?

A do té informohet mé miré publiku pér | Po | larté [ larté
¢éshtje specifike?

A ndikon opsioni né funksionimin e partive Jo

politike?

A do té keté ndikim né shogériné civile? Jo

Shéndeti dhe | A do té keté ndonjé ndikim né jetén e Jo

Siguria Publike”” | njerézve, si jetégjatésiné apo shkallén e
vdekshmérisé?

A do té ndikojé né cilésiné e ushgimit? Jo
A do té rritet apo ulet rreziku pér shéndetin Jo

pér shkak té substancave té démshme?

" Kur ka ndikim né shéndetin dhe siguriné publike, atéheré ka ndikime té& rregullta mjedisore.




A do té keté efekte shéndetésore pér shkak Jo
té ndryshimeve né nivelet e zhurmés ose

cilésiné e ajrit, ujit dhe/ose tokés?

A do té keté efekte shéndetésore pér shkak Jo
té ndryshimeve né pérdorimin e energjisé?

A do té keté efekte shéndetésore pér shkak Jo
té ndryshimeve né depozitimin e
mbeturinave?

A do té keté ndikim né stilin e jetés sé Jo
njerézve, si¢c jané nivelet e interesit pér

sportet, ndryshimet né léndét ushqyese ose

ndryshimet né pérdorimin e duhanit apo

alkoolit?

A ka grupe té vecanta gé pérballen me Jo
rrezige dukshém mé té larta se té tjerét (té

pércaktuara nga faktorét si¢c jané mosha,

gjinia, paaftésia, grupi social ose rajoni)?

Krimi dhe siguria | A ka gjasa qé té kapen kriminalét? Jo
A ndikohet fitimi i mundshém nga krimi? Jo
A ndikon né nivelet e korrupsionit? Jo
A ndikon né kapacitetin e zbatimit té ligjit? Jo
A ka ndonjé efekt né té drejtat dhe siguriné Jo

e viktimave té krimit?

109




3 Formulari 1 Vlerésimit t€ Ndikimeve Mjedisore

Kategoria e | Ndikimi kryesor A pritet té | Numri i organizatave, | Pérfitimi i | Nivelii preferuar i analizés
ndikimeve ndodhé ky | kompanive dhe/ose | pritshém ose
mjedisore ndikim? individéve té prekur kostoja e
ndikimit
Po Jo | larté/i ulét | larté/i ulét

Klima dhe | A do té ndikojé né emetimin e gazrave serré Jo
mjedisi i | (dioksid karbonit, metanit etj.)?
géndrueshém A do té ndikojé né konsumin e karburantit? Jo

A do té ndryshojé shuméllojshméria e Jo

burimeve té pérdorura pér prodhimin e

energjisé?

A do té keté ndonjé ndryshim né ¢mim pér Jo

produktet migésore pér mjedisin?

A do té béhen disa aktivitete té caktuara mé Jo

pak ndotése?
Cilésia e ajrit A do té keté ndikim né emetimin e Jo

ndotésve té ajrit?
Cilésia e ujit A ndikon opsioni né diversitetin kulturor? Jo

A ndikon opsioni né diversitetin kulturor? Jo

A ndikon opsioni né burimet e ujit té Jo

pijshém?
Ciléesia e tokés | A do té keté ndikim né cilésiné e tokés (pér Jo
dhe pérdorimi i | sa i pérket acidifikimit, ndotjes, pérdorimit
tokés té pesticideve apo herbicideve)?

A do té ndikojé né erozionin e tokés? Jo

A do té humbét toké? Jo

A do té fitohet toké (pérmes Jo

dekontaminimit, etj.)?

A do té keté ndonjé ndryshim né Jo

pérdorimin e tokés (p.sh. nga shfrytézimi

pyjor né shfrytézim bujgésor apo urban)?
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Mbeturinat dhe | A do té ndryshojé sasia e mbeturinave té Jo
riciklimi krijuara?
A do té ndryshojné meényrat né té cilat Jo
trajtohen mbeturinat?
A do té keté ndonjé ndikim né mundésité e Jo
riciklimit?
Pérdorimi i | Andikon opsioni né pérdorimin e burimeve Jo
burimeve té ripértéritshme (stoget e peshkut,
hidrocentralet, energjia solare, etj.)?
A ndikon opsioni né pérdorimin e Jo
burimeve, té cilat nuk jané té
ripértéritshme (ujéra néntokésore,
minerale, théngjill etj.)?
Shkalla e | A do té keté ndonjé efekt né mundésiné e Jo
rrezigeve rrezigeve, si¢ jané zjarret, shpérthimet ose
mjedisore aksidentet?
A do té ndikojé né gatishmériné né rast té Jo
fatkeqésive natyrore?
A ndikohet mbrojtja e shoqérisé nga Jo
fatkeqésité natyrore?
Biodiversiteti, A do té ndikojé né speciet e mbrojtura apo Jo
flora dhe fauna | té rrezikuara apo zonat ku ato jetojné?
A do té ndikohet madhésia ose lidhjet mes Jo
zonave té natyrés?
A do té keté ndonjé efekt né numrin e Jo
specieve né njé zoné té caktuar?
Mirégenia e | A do té ndikohet trajtimi i kafshéve? Jo
kafshéve A do té ndikohet shéndeti i kafshéve? Jo
A do té ndikohet cilésia dhe siguria e Jo

ushqgimit té kafshéve?
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4 Formulari 1 Vlerésimit mbi Ndikimin e t€ Drejtave Themelore

Kategoria e

Ndikimi kryesor

A pritet té ndodhé

Numri i organizatave,

Pérfitimi

Niveli i preferuar i analizés

ndikimit né té ky ndikim? kompanive  dhe/ose | pritshém ose
drejtat individéve té prekur kostoja e
themelore ndikimit
Po Jo | larté/i ulét | larté/i ulét

Dinjiteti A ndikon opsioni né dinjitetin e njerézve, té Jo

drejtén e tyre pér jeté apo integritetin e

personit?
Liria A ndikon opsioni né té drejtén e lirisé sé Jo

individéve?

A ndikon opsioni né té drejtén e personit Jo

pér privatési?

A ndikon opsioni né té drejtén pér t'u Jo

martuar ose pér té krijuar familje?

A ndikon opsioni né mbrojtjen ligjore, Jo

ekonomike apo sociale té individéve apo

familjeve?

A ndikon opsioni né liriné e mendimit, Jo

ndérgjegjes apo fesé?

A ndikon opsioni liriné e shprehjes? Jo

A ndikon opsioni né liriné e tubimit apo Jo

asociimit?
Te dhénat | A pérfshin opsioni i pérpunimit té dhénat Jo
personale personale?

A jané té garantuara té drejtat e individit Jo

pér gasje, korrigjim dhe kundérshtim?

A éshté ményra se si pérpunohen té dhénat Jo

personale e qarté dhe e mbrojtur miré?
Azili A ndikon ky opsion né té drejtén pér azil? Jo
Té drejtat | A do té preken té drejtat pronésore? Jo
pronésore A ndikon opsioni né liriné e té bérit biznes? Jo
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Trajtim
barabarté 78

té

A e mbron opsioni parimin e barazisé para
ligjit?

Po

A ka gjasa qgé grupe té caktuara té
démtohen drejtpérdrejt ose térthorazi nga
diskriminimi (p.sh. ¢do diskriminim né bazé
té gjinisé, racés, ngjyrés, pérkatésisé etnike,
opinionit politik ose tjetér, moshés ose
orientimit seksual)?

Jo

A ndikon opsioni né té drejtat e personave
me aftési té kufizuara?

Jo

Té drejtat
fémijéve

A ndikon opsioni né té drejtat e fémijéve?

Jo

Menaxhimi
miré

A do té ndérlikohen procedurat
administrative?

Jo

A ndikohet ményra né té cilén administrata
merr vendime (transparenca, afatet
procedurale, e drejta pér gasje né dosje,
etj.)?

Jo

Lidhur me té drejtén penale dhe dénimet e
parapara: a preken té drejtat e té paditurit?

Jo

A preket gasja né drejtési?

Jo

78 Barazia gjinore éshté trajtuar né Vlerésimi i Ndikimit Gjinor
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SHTOJCA 5: Analizé e Detajuar e Legjislacionit t&€ BE-s€ q€ do té

Transpozohet

Direktiva 2014/65/EU — MiFID 11

E
detyrueshme

Zbatimi

Kreu I — Fusha e zbatimit dhe pérkufizimet

Neni 1- Fusha e zbatimit Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 2 — Pérjashtimet Po Zbatimi i menjéhershém.

Neni 3 — Pérjashtimet opsionale | Jo Ia mundé&son autoritetit rregullator q€ t€ pérjashtojé
persona t€ caktuar nga rasti n€ rast me kusht qé t&
plotésohen t€ gjitha kérkesat nga neni.

Neni 4 - Pérkufizimet Po Zbatimi i menjéhershém. Disa pérkufizime mund t&

lihen jasht€ nése dispozitat pérkatése nuk pérfshihen
né ligj. Opsioni i pérfshirjes sé subjekteve q€ nuk jang
persona juridiké né€ pérkufizimin e kompanisé¢ sé
investimeve nuk rekomandohet.

Kreu II — Autorizimi dhe kushtet e operimit pér shogérité e investimeve

Neni 5 — Kérkesa pér autorizim | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 6 — Fusha e zbatimit té | Po Zbatim i menjéhershém.

autorizimit

Neni 7 — Procedurat e dhénies | Po Zbatim i menjéhershém.

dhe refuzimit té autorizimit

Neni 8 — Hegja e autorizimit Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 9 — Organi drejtues Po Zbatim i menjéhershém. Nuk rekomandohet opsioni
1 autorizimit t& kompanive t€ investimeve qé jané
persona fizik€. Nuk rekomandohet as opsioni i lejimit
té nj€ personi té vetém pér t€ menaxhuar kompaniné
e investimeve.

Neni 10 - Aksionarét dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

anétarét me  aksione @ té

kualifikuara

Neni 11 — Njoftimi pér blerjet e | Po Zbatim i menjéhershém.

propozuara

Neni 12 — Periudha e vlerésimit | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 13 — Vleré€simi Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 14 — Anétar€sia e njé | Po Zbatim i menjéhershém.

investitori t€ autorizuar né

skemén e kompensimit

Neni 15 — Fondi pér kapitalin | Po Zbatim i menjéhershém. Neni 15 i referohet nenit 9

fillestar t¢ Direktivés (EU) 2019/2034. Rekomandohet
transpozimi i nenit pa marré pérsipér t€ gjitha
kérkesat e tjera m& komplekse nga Direktiva (BE)
2019/2034.

Neni 16 — Kérkesat organizative | Po Zbatim i menjéhershém. Opsioni i vendosjes s€

kérkesave mé t€ rrepta né lidhje me ruajtjen e aseteve
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té klientit nuk konsiderohet i nevojshém né€ két€ fazg
t€ zhvillimit kur nuk ka praktiké.

Neni 16a — Pérjashtimet nga | Po Zbatim i menjéhershém.

kérkesat e qeverisjes s€ produktit

Neni 17 — Tregtimi algoritmik Po Zbatim 1 menjéhershém. Megjithaté, probabiliteti qé
tregtimi algoritmik t€ béhet n€ Republikén e Kosovés
&shté shumé i largét, neni mund té anashkalohet pér
momentin.

Neni 18 — Procesi i tregtimit dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

pérfundimit t&€ transaksioneve né

nj¢ MTF dhe né platformén e

pérbashkét t& tregtimit

Neni 19 — Kérkesat specifike pér | Po Zbatim i menjéhershém.

MTF-té

Neni 20 — Kérkesat specifike pér | Po Zbatim i menjéhershém.

platformat e pérbashkéta t&

tregtimit (OTF)

Neni 21 — Shqyrtim i rregullt i | Po Zbatim i menjéhershém.

kushteve n€ momentin e

autorizimit

Neni 22 — Detyrimi i | Po Zbatim i menjéhershém.

pérgjithshém né lidhje me

mbikéqgyrjen e vazhdueshme

Neni 23 — Konfliktet e interesit | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 24 — Parimet e pérgjithshme | Po Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni pér t€ lejuar qé

dhe informacioni pér klient&t informacioni t’u jepet klient€ve né njé format té
standardizuar pranohet pér té shmangur konfuzionin
dhe pér t€ leht€suar pajtueshmérin€. Opsioni i
vendosjes s€ kérkesave shtes€ né€ raste t€
jashtézakonshme rekomandohet pér t’i ofruar
fleksibilitet autoritetit rregullator.

Neni 25 — Vlerésimi i | Po Zbatim i menjéhershém.

pérshtatshmérisé dhe raportimi te

klientét

Neni 26 — Ofrimi i shérbimeve | Po Zbatim i menjéhershém.

pé€rmes mjeteve t€ njé kompanie

tjetér investimi

Neni 27 — Detyrimi pér | Po Zbatim i menjéhershém.

ekzekutimin e urdhrave sipas

kushteve mé té favorshme pér

klientin

Neni 28 — Rregullat e trajtimit t€ | Po Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni i pérputhjes me

urdhrave t€ klientit kérkesén nga paragrafi 2 duke transmetuar urdhrin e
kufirit n€ nj€ vend tregtimi pranohet pér té lehtésuar
pérputhjen.

Neni 29 — Detyrimet e | Po Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni 1 lejimit té

kompanive t€ investimit gjaté
emérimit té€ paléve t€ lidhura

agjentéve té ndérlidhur pér t€ mbajtur para dhe/ose
instrumente  financiare  t€  klientéve  nuk
rekomandohet sepse shton rreziqe t€ panevojshme né
njé treg t€ sapokrijuar ku nuk ka agjent€ t€ ndérlidhur.
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Opsioni 1 monitorimit t€ agjentéve t€ ndérlidhur
pranohet pér t€ zbutur rreziget q€ lidhen me kété 1lloj
ndérmjetésimit.

Neni 29a — Shérbimet e ofruara
pér klientét profesional

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 30 — Transaksionet e kryera
me kundérpalé t€ kualifikuara

Po

Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni i njohjes si palé t&
pranueshme té ndérmarrjeve tjera nuk rekomandohet
né kété fazé t& tregut t€ sapokrijuar.

Neni 31 — Monitorimi i
respektimit té rregullave t€ MTF-
sé ose OTF-sé dhe detyrimeve t&
tjera ligjore.

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 32 — Pezullimi dhe heqja
nga tregtimi 1 instrumenteve
financiare né€ njé MTF ose njé
OTF

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 33 — Tregjet né rritje té
NVM-ve

Po

Zbatim i menjéhershém. Tregjet e rritjes s&¢ NVM-ve
jané njé lloj 1 vecant€ i MTF-sé€ q€ synon NVM-té.
Duke marré€ parasysh fazén e zhvillimit té tregjeve té
kapitalit né Republikén e Kosovés dhe madhésiné e
kompanive, rekomandohet pérfshirja e kétij neni pér
té pérfituar nga pérjashtimet né lidhje me MAR-in,
Transparencén, Prospektin, etj.

Neni 34 — Liria pér t€ ofruar
shérbime dhe aktivitete té
investimeve

Po

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE. Neni 34 trajton aktivitetet ndérkufitare brenda
BE-sé.

Neni 35 — Themelimi i degés

Po

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
n€ BE. Neni 35 trajton aktivitetet ndérkufitare brenda
BE-sé.

Neni 36 — Qasja né tregjet e
rregulluara

Po

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
n€ BE. Neni 36 trajton aktivitetet ndérkufitare brenda
BE-sé. Mund t€ jet€ e dobishme t€ shqyrtohet nése
shoggérité e huaja té investimeve do té lejohen té kené
qasje té drejtpérdrejt né€ tregjet e rregulluara né
Republikén e Kosovés.

Neni 37 — Qasja né CCP, sistemet
e klirimit dhe té shlyerjes, dhe e
drejta e pércaktimit t€ sistemit t&
shlyerjes

Po

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE. Neni 37 trajton aktivitetet ndérkufitare brenda
BE-sé. Varé€sisht nga vendimi i marr€ sipas nenit 36,
mund té jet€ e dobishme t€ merret né konsideraté
dhénia e qasjes pér shoqgérité e huaja té investimeve
né sistemin e CSD-sé dhe té€ shlyerjes sé letrave me
vleré.

Neni 38 — Dispozitat né lidhje
CCP-té, marréveshjet e kliringut
dhe t€ shlyerjes né lidhje me
MTF-t&

Po

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE. Neni 38 trajton aktivitetet ndérkufitare brenda
BE-sé.

Neni 39 — Themelimi i degés

Jo

Shtetet Anétare mund t€ kérkojné qé njé kompani e
vendit té tret€ g€ synon té ofrojé shérbime t&
investimeve ose t&€ kryejé aktivitete investuese té
krijojé njé degé. Rekomandohet t€ pérdoret kjo gasje.

116




Neni 40 — Detyrimi pér t€ dhéné | Jo Varésisht nga vendimi sipas nenit 39.

informacion

Neni 41 — Dhénia e autorizimit | Jo Varésisht nga vendimi sipas nenit 39.

Neni 42 — Ofrimi i shérbimeve | Po Zbatim i menjéhershém.

sipas nismés ekskluzive té

klientit

Neni 43 — Heqja e autorizimit Jo Varésisht nga vendimi sipas nenit 39.

Kreu III — Tregjet e rregulluara

NENI 44 — Autorizimi dhe ligjii | Po Zbatim i menjéhershém. Dispozita q€ ka t€ b&j€ me

zbatueshém mundésiné qé operatori i tregut dhe tregu i rregulluar
té jené¢ nga juridiksione t€ ndryshme té BE-sé nuk
&sht€ e nevojshme para se Republika e Kosovés té
anétarésohet né BE.

Neni 45 — Kérkesat pér organin | Po Zbatim i menjéhershém.

drejtues t€ operatorit t& tregu

Neni 46 — Kérkesat n€ lidhje me | Po Zbatim i menjéhershém.

personat g€ ushtrojné ndikim té

konsiderueshém mbi

administrimin ¢ tregut t&

rregulluar

Neni 47 — Kérkesat organizative | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 48 — Fleksibiliteti i | Po Zbatim 1 menjéhershém. Rekomandohet opsioni i

sistemeve, ndérprerésit e lejimit té tregjeve té rregulluara t€ vendosin tarifa mé

veprimtaris€ s€ sigurimeve dhe té larta pér urdhrat e anuluar.

tregtimi elektronik.

Neni 49 — Cmimet e shprehurané | Po Zbatim i menjéhershém.

njési

Neni 50 — Sinkronizimi i orareve | Po Zbatim i menjéhershém.

té ushtrimit té aktivitetit

Neni 51 — Pranimi pér tregtim i | Po Zbatim i menjéhershém.

instrumenteve financiare

Neni 52 - Pezullimi dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

gregjistrimi i  instrumenteve

financiare nga tregtimi n€ tregun

e rregulluar.

Neni 53 — Qasja né tregjet e | Po Zbatim i menjéhershém.

rregulluara

Neni 54 — Monitorimi i | Po Zbatim i menjéhershém.

pérputhjes me rregullat e tregut

té rregulluar dhe me detyrime t€

tjera ligjore

Neni 55 —Dispozitat né lidhje me | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés t€ anétarésohet

kundérpalét  gendrore, dhe né BE.

marréveshjet e kliringut dhe té

shlyerjes

Neni 56 — Lista e tregjeve té | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

rregulluara

né BE.

Kreu IV — Kufijté e lejueshém pér pozicionet dhe kontrollet € administrimit t€ pozicioneve pér derivativeét

¢ mallrave me pérdorim té gjeré
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Neni 57 — Neni 58 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né€ BE. Dispozitat nuk jané relevante pér shkak té
mundésis€ shumé t&€ ulét qé€ derivativét e mallrave t&
shfagen né t& ardhmen e afért.

Titulli VI — Autoritetet kompetente

Neni 67 — Caktimi i autoriteteve | Po Zbatim i menjéhershém.

kompetente

Neni 68 — Bashképunimi | Jo Varet nése ka mé shumé se njé€ autoritet kompetent né

ndérmjet autoriteteve né t& njé juridiksion.

njéjtin shtet anétar

Neni 69 - Kompetencat | Po Zbatim i menjéhershém.

mbik€qyrése

Neni 70 — Sanksionet pér shkelje | Po Zbatim i menjéhershém. Opsioni pér t€ mos vendosur
sanksione administrative nése shkelja i nénshtrohet
sanksionit penal sipas ligjit kombétar. Opsioni i
vendosjes sé llojeve té tjera té sanksioneve apo
vendosjes s€ gjobave mé t& larta varet nga
kompetencat e rregullatorit né Republikén e
Kosovés, por nuk duket e nevojshme pér momentin.

Neni 71 — Publikimi i vendimeve | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 72 - Ushtrimi i | Po Zbatim i menjéhershém.

kompetencave mbik&qyrése dhe

kompetencave pér vendosjen e

sanksioneve

Neni 73 — Raportimi i shkeljeve | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 74 — E drejta e ankesés Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 75 — Mekanizmi ekstra- | Po Zbatim i menjéhershém.

gjyqésor pér ankimimin e

konsumatoréve

Neni 76 — Sekreti profesional Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 77 — Marrédhéniet me | Po Zbatim i menjéhershém.

auditorét

Neni 78 — Mbrojtja e t€ dhénave | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 79 — Neni 87 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE. Nenet 79 deri né 87 kané t€ b&jné me
detyrimin pér té bashk€punuar ndérmjet autoriteteve
kompetente t€ shteteve anétare dhe me AELVT-né.

Neni 88 — Shkémbimi i | Po Zbatim i menjéhershém.

informacionit me vendet e treta

Shtojca I — Lista e shérbimeve | Po Zbatim i menjéhershém.

dhe aktiviteteve dhe

instrumenteve financiare

Shtojca  I:II  —  Klientét | Po Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni i miratimit t&

profesional pér géllimin e késaj
Direktive

kritereve specifike pér vlerésimin e ekspertizés sé
komunave dhe autoriteteve publike vendore g€
kérkojné t€ trajtohen si klient profesional
rekomandohet pér t€ zbutur rreziget.
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Rregullorja (EU) 596/ 2014 - MAR

E
detyrueshme

Zbatimi

Kapitulli 1 — Dispozitat e pérgjithshme

Neni 1 — Qé&llimi Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 2 - Fusha e zbatimit Po Zbatim i menjéhershém. A duhet t€ pérfshihet né kété
piké tregtimi i lejimeve té emetimeve?

Neni 3 - Pérkufizimet Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 4 — Njoftimet dhe lista e | Po Zbatim i menjéhershém.

instrumenteve financiare

Neni 5 — Pérjashtimi pér | Po Zbatim i menjéhershém.

programet e rikthimit dhe

stabilizimit

Neni 6 — Pérjashtimi pér | Po Zbatim i menjéhershém.

veprimtarit¢ e menaxhimit t&€
borxhit monetar dhe publik dhe
aktivitetet e politikés klimatike

Kapitulli 2 — Informacioni i brendshé€m, transaksionet e brendshme,
informacionit t€ brendshém dhe manipulimi i tregut

shpalosja e paligjshme e

Neni 7 — Informacioni 1| Po Zbatim i menjéhershém.

brendshém

Neni 8 — Trajtimi i t& paléve t€ | Po Zbatim i menjéhershém.

brendshme

Neni 9 — Sjellja legjitime Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 10 — Shpalosja e paligjshme | Po Zbatim i menjéhershém.

e informacionit té brendshém

Neni 11 — Informacioni i tregut | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 12 — Informacioni i tregut | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 13 — Praktikat e pranuara t€ | Po Zbatim 1 menjéhershém. Dispozitat duhet t&
tregut pérshtaten me kérkesén pér té njoftuar AELVT-né.
Neni 14 - Ndalimi 1i| Po Zbatim i menjéhershém.

transaksioneve t€ brendshme dhe

i shpalosjes s€ paligjshme té&

informacionit t€ brendshém

Neni 15 — Ndalimi i manipulimit | Po Zbatim i menjéhershém.

té tregut

Neni 16 — Parandalimi dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

zbulimi i manipulimit t& tregut

Kapitulli 3 — Kérkesat pér shpalosje

Neni 17 - Shpalosja publike e | Po Zbatim i menjéhershém. Opsioni i sigurimit t€ njé

informacionit t€ brendshém regjistri t€ Aplikacionit né lidhje me shpalosjen e
vonuar t€ informacionit t& brendshém rekomandohet
pér té zvogéluar barrén administrative.

Neni 18 — Listat e paléve t€ | Po Zbatim i menjéhershém. Opsioni i zgjerimit t€ fushés

brendshme s& zbatimit t€ listave t&€ paléve t€ brendshme pér
NVM-té nuk rekomandohet pér t€ mos rritur barrén
administrative.

Neni 19 — Transaksionet e | Po Zbatim i menjéhershém.

menaxheréve
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Neni 20 — Rekomandimet dhe | Po Zbatim i menjéhershém.
statistikat pér investime
Neni 21 — Shpalosja ose | Po Zbatim i menjéhershém.

shpérndarja e informacionit né
media

Kapitulli 4 — AELVT dhe autoritetet kompetente

Neni 22 —  Autoritetet | Po Zbatim i menjéhershém.

kompetente

Neni 23 - Kompetencat e | Po Zbatim i menjéhershém.

autoriteteve kompetente

Neni 24 — Bashképunimi me | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétar€sohet
AELVT-né né BE.

Neni 25 — Detyrimi pér | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés t€ anétarésohet
bashképunim né BE.

Neni 26 — Bashképunimi me | Po Zbatim i menjéhershém.

vendet e treta

Neni 27 — Sekreti profesional Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 28 — Mbroijtja ¢ t&€ dhénave | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 29 — Zbulimi i té dhénave | Po Zbatim i menjéhershém.

personale vendeve té treta

Kapitulli 5 — Masat administrative dhe sanksionet

Neni 30 - Sanksionet
administrative dhe masat tjera
administrative

Po

Zbatim i menjéhershém. Opsioni pér t€ mos
vendosur sanksione administrative kur shkeljet
tashmé jané subjekt i sanksioneve penale do t&€
vendoset nga Republika e Kosovés. Opsioni i
dhénies s€ kompetencave shtes€ autoritetit
rregullator dhe niveleve mé té larta t€ sanksioneve
nuk duket i nevojshém né kété fazé t€ tregut t&
sapokrijuar.

Neni 31 — Ushtrimi 1| Po Zbatim i menjéhershém.

kompetencave mbik&qyrése dhe

vendosja e sanksioneve

Neni 32 — Raportimi i shkeljeve | Po Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni i ofrimit t€ stimujve
financiaré pér personat g€ ofrojn€ informacione
relevante pér shkeljet ¢ mundshme varet nése kjo
lejohet né kornizén e pérgjithshme ligjore né
Republikén e Kosovés.

Neni 33 — Shkémbimi 1| Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétar€sohet

informacionit me AELVT-né né BE.

Neni 34 — Publikimi i vendimeve | Po Zbatim i menjéhershém.

Shtojca I Po Zbatim i menjéhershém.

Direktiva 2014/57/EU - CSMAD

E Zbatimi
detyrueshme

Neni 1 — Q¢llimi dhe fusha e | Po Zbatim i menjéhershém.

zbatimit

Neni 2 - Pérkufizimet Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 3 — Trajtimi i t€ paléve t€ | Po Zbatim i menjéhershém.

brendshme, rekomandimi ose
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nxitja e njé personi tjetér q¢ t€
pérfshihet né transaksione t&
brendshme

Neni 4 — Shpalosja e paligjshme | Po Zbatim i menjéhershém.

e informacionit t€ brendshém

Neni 5 — Manipulimi i tregut Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 6 — Nxitja, ndihma dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

inkurajimi dhe tentativa

Neni 7 — Dénimet penale pér | Po Zbatim i menjéhershém.

personat fiziké

Neni 8 — Pérgjegjésia e | Po Zbatim i menjéhershém.

personave juridiké

Neni 9 — Sanksionet pér personat | Po Zbatim i menjéhershém. Se a do t€ keté sanksione

juridiké penale kundér personave juridiké varet nga korniza e
sanksioneve penale né Republikén ¢ Kosovés (a
mund t€ jen€ personat juridiké pérgjegj€s sipas ligjit
penal?)

Neni 10 - Juridiksioni Po Zbatim 1 menjéhershém. A &shté korniza ligjore
penale né Republikén e Kosovés né pérputhje me
kérkesat nga neni 10?

Neni 11 - Trajnimi Po Zbatim i menjéhershém. A do té futet kjo kérkes€ né

ligj?
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Rregullorja (EU) 2017/1129 (Rregullorja pér Pros

ektin)

| Detyrim

Zbatimi

Kapitulli I — Dispozitat e pérgjithshme

Neni 1 — Qéllimi dhe fusha e | Po
zbatimit

Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni i krijimit té
kérkesés pér shpalosje n€ nivel shtetéror pér ¢éshtjet
e pérjashtuara nga detyrimi 1 prospektit
rekomandohet pér t& krijuar mé& shumé qartési dhe
siguri ligjore.

Neni 2 - Pérkufizimet Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 3 — Detyrimi pér publikimin | Po
e prospektit dhe pérjashtimi

Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni i pérjashtimit t&
ofertave t€ letrave me vleré nén 8 milion€ euro pér
publikun nga detyrimi pér t€ publikuar njé prospekt
rekomandohet pér t€ zvogéluar barrén administrative.

Neni 4 — Prospekti vullnetar Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 5 — Rishitja e mépasshme e | Po
letrave me vleré

Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli IT — Hartimi i prospektit

Neni 6 — Prospekti vullnetar Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 7 — Pérmbledhja e | Po Zbatim i menjéhershém.
prospektit

Neni 8 — Prospekti bazé Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 9 — Dokumenti universal 1 | Po
regjistrimit

Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet qé kéto
dispozita t€ pérfshihen né€ afat t&€ mesém kur t€ fillojé
tregu sepse dokumentet universale t€ regjistrimit
pérdoren rrallé né BE dhe mund t&€ mos pérdoren fare
né Republikén e Kosovés.

Neni 10 — Prospektet qé | Po
pérbéhen nga dokumente té
veganta

Zbatim i menjéhershém.

Neni 11 - Pérgjegjésia qé i | Po
bashkéngjitet prospektit

Zbatim i menjéhershém.

Neni 12 - Vlefshméria e | Po
prospektit, dokumentit  té
regjistrimit dhe dokumentit
universal té regjistrimit

Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli [T — Pé€rmbajtja dhe formati i prospektit

Neni 13 — Informacioni dhe | Po
formati minimal

Zbatim i menjéhershém.

Neni 14 — Regjimi i thjeshtuar i | Po
shpalosjes pér emetimet dytésore

Zbatim i menjéhershém.

Neni 14a — Prospekti i | Po
rimékémbjes s€ BE-sé

Zbatim i1 menjéhershém. Nuk rekomandohet
pérfshirja e kétij neni pasi qé ka té béjé me rrethana
specifike qé lidhen me rikuperimin nga COVID-19
dhe ka njé€ afat kohor t& kufizuar.

Neni 15 — Tregjet né rritje t€ | Po
NVM-ve

Zbatim i menjéhershém.

Neni 16 — Faktorét e rrezikut Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 17 — Cmimi i ofertés | Po
pérfundimtare dhe shuma e
letrave me vleré

Zbatim i menjéhershém.
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Neni 18 — Mungesa e |Po Zbatim i menjéhershém.
informacionit

Neni 19 — Inkorporimi me | Po Zbatim i menjéhershém.
referencé

Kapitulli [V — Marréveshjet pér miratimin dhe publikimin e prospektit

Neni 20 - Shqyrtimi dhe | Po Zbatim i menjéhershém.
miratimi i prospektit

Neni 21 — Publikimi i prospektit | Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 22 - Reklamat Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 23 — Plotésimet e prospektit | Po Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli V — Ofertat dhe pranimet ndérkufitare pér tregtim né njé treg té rregulluar dhe pérdorimi i

gjuhéve

Neni 24 — Neni 27

Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né€ BE. Nenet kané t€ b&jn€ me ofertat ndérkufitare
brenda BE-sé dhe nuk jané relevante pér Republikén
¢ Kosovés né kéte pikeé.

Kapitulli VI — Rregullat specifike

né lidhje me emetuesit e themeluar né€ vendet e treta

Neni 28 — Neni 30

Po Zbatim i menjéhershém. Edhe pse probabiliteti qé njé
emetues i huaj t€ kérkojé t€ emetojé letra me vler€ né
Republikén e Kosovés &shté shumé 1 ulét,
rekomandohet qé t€ krijohet njé kornizé pér té krijuar
siguri juridike.

Kapitulli VII - AELVT dhe autoritetet kompetente

Neni 31 — Autoritetet kompetente

Po Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni 1 lejimit té
autoritetit rregullator g€ t’i delegojé nj€ pale t€ treté
detyrén e publikimit elektronik t& prospekteve nuk
rekomandohet si i panevojshém dhe i paréndésishém
pér shkak té numrit t€ vogél té prospekteve qé priten.

Neni 32 - Kompetencat e | Po Zbatim i menjéhershém.

autoriteteve kompetente

Neni 33 — Bashképunimi | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

ndérmjet autoriteteve né BE. Neni i referohet bashképunimit ndérmjet

kompetente autoriteteve rregullatore brenda BE-sé.

Neni 34 — Bashképunimi me | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

AELVT-né né BE.

Neni 35 — Sekreti profesional Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 36 — Mbrojtja e t€ dhénave | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 37 — Masat paraprake Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
n€ BE. Neni zbatohet pér ofertat ndérkufitare brenda
BE-sé.

VIII — Sanksionet administrative dhe masat tjera administrative

Neni 38 - Sanksionet
administrative dhe masat tjera
administrative

Po Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni pér t€ mos vendosur
rregulla pér sanksionet administrative kur shkeljet
tashmé jané subjekt i sanksioneve penale varet nga
ligji penal aktual né Republikén e Kosovés. Opsioni
i vendosjes sé niveleve mé t€ larta t€ sanksioneve nuk
rekomandohet né kété fazé té tregut té sapokrijuar.

Neni 39 —  Ushtrimi i
kompetencave mbikéqyrése dhe

Po Zbatim i menjéhershém.
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kompetencave pér vendosjen e
sanksioneve

Neni 40 — E drejta e ankesés Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 41 — Raportimi i shkeljeve | Po Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni i ofrimit t€ stimujve
financiaré pér personat g€ ofrojné informacione
relevante pér shkeljet aktuale apo t€ mundshme varet
nga korniza legjislative né Republikén e Kosovés.

Neni 42 — Publikimi i vendimeve | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 43 — Raportimi i | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

sanksioneve né AELVT né BE.
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Direktiva 97/9/EC— Skemat e Kompensimit t€ Investitoréve

Detyrim

Zbatimi

Neni 1

Po

Neni 2

Po

Zbatim 1 menjéhershém. Opsioni i pérjashtimit t&
institucioneve kreditore tashmé& t& liruara nga
detyrimi pér t&€ gené pjesé e njé skeme t€ garantimit
t€ depozitave varet nga korniza aktuale né
Republikén e Kosovés. Eshté gjithashtu e nevojshme
té pércaktohet nése njé kérkes€ ndaj njé institucioni
kreditor do t’i drejtohej skemés s& sigurimit té
depozitave ose skem€s s€ kompensimit té
investitoréve.

Neni 3

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 4

Po

Zbatim 1 menjéhershém. Né lidhje me opsionin né
paragrafin 2, rekomandohet pérjashtimi i
investitoréve nga Shtojca I nga skema n€ ményré€ qé
té promovohet menaxhimi i kujdesshém i rrezikut
dhe integritetit. N& lidhje me opsionin né paragrafin
4, nuk rekomandohet kufizimi 1 mbulesés.
Pérkundrazi, rekomandohet té pércaktohet mbulimi
maksimal me ligj (Direktiva pé€rcakton shumén
minimale prej 20,000.00 euro).

Neni 5

Po

Zbatim i menjéhershém. Opsioni i pé€rjashtimit t€ njé
shogérie t€ investimeve nga skema ose i lejimit t€ saj
té ofrojé marréveshje alternative t€ kompensimit nuk
rekomandohet pasi krijon kompleksitet dhe pasiguri.
Mg tepér rekomandohet térheqja e licencés pér
shogérie e investimeve q€ nuk pérmbushin detyrimet
e tyre si anétare té skemés.

Neni 6

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 7

Po

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
n€ BE. Neni 7 trajton mbulimin ndérkufitar pér degét
né shtetet e tjera anétare.

Neni &8

Po

Zbatim 1 menjéhershém. Nuk rekomandohet
pérjashtimi i1 valutave t€ tjera pérve¢ euros nga
mbulimi ose sigurimi i mbulimit mé té ulét pér to pasi
krijon kompleksitete dhe rreziqe shtesé pér
investitorét.

Neni 9

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 10

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 11

Po

Zbatim 1 menjéhershém. Rekomandohet qé té
kérkohet nga degét e themeluara nga njé shoqéri e
investimeve jashté Republikés sé€ Kosovés g€ t’i
bashkohen skemés s€ kompensimit t€ investitoréve
nése niveli i mbulimit g€ ata ofrojné€ pér investitorét
nga Republika e Kosovés éshté mé i ulét se niveli i
mbulimit t€ ofruar nga investitori-skema ¢
kompensimit né Republikén e Kosovés.

Neni 12

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 13

Po

Zbatim i menjéhershém.
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Rregullorja (BE) 909/2014 — CSDR

| Detyrim

| Zbatimi*

Titulli — Qé€llimi, fusha e zbatimit dhe pérkufizimet

Neni 1 — Qéllimi dhe fusha e | Po Zbatim i menjéhershém.
zbatimit

Neni 2 - Pérkufizimet Po Zbatim i menjéhershém.
Titulli IT — Shlyerja e letrave me vleré

Neni 3 — Formulari i regjistrimit | Po Zbatim i menjéhershém.
kontabél

Neni 4 - Zbatimi Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 5 — Data e synuar e | Po Zbatim i menjéhershém.
shlyerjes

Neni 6 — Masat pér parandalimin | Po Zbatim i menjéhershém.
¢ déshtimit té shlyerjes

Neni 7 — Masat pér adresimin e | Po Zbatim i menjéhershém.
déshtimit t& shlyerjes

Neni 8 - Zbatimi Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 9 — Raportuesit e | Po Zbatim i menjéhershém.

brendshém t€ shlyerjeve

Titulli III — Depozitarét gendroré t€ letrave me vle

ré

Neni 10 — Autoriteti kompetent

Zbatim i menjéhershém.

Neni 11 — Caktimi i autoritetit | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

kompetent né BE.

Neni 12 — Autoritetet pérkaté€se | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 13 - Shkémbimi i | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

informacionit né BE.

Neni 14 — Bashképunimi | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

ndérmjet autoriteteve né BE.

Neni 15 — Situatat emergjente Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 16 — Autorizimi i CSD-s€¢ | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 17 — Procedura pér dhénien | Po Zbatim 1 menjéhershém. Dispozitat duhet t&€

e autorizimit pérshtaten pér té marré parasysh faktin se Republika
e Kosovés nuk &shté shtet anétar i BE-sé.

Neni 18 — Efektet e autorizimit | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 19 - Zgjerimi dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

kontraktimi i aktiviteteve dhe

shérbimeve

Neni 20 — Heqja e autorizimit Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 21 — Regjistri i CSD-sé Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 22 — Mbikéqyrja e CSD-ve | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 23 — Neni 24 Ofrimi i | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés t€ anétarésohet

shérbimeve né€ njé shtet tjetér né BE.

anétar

Neni 25 — Vendet e treta Po Zbatim i menjéhershém. CSD-t€ e vendeve té treta

mund t€ ofrojné shérbime brenda territorit t&€ BE-s¢.
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Eshté vendim politik nése do t& lejohen CSD-té nga
vendet e huaja t& ofrojné shérbime né Republikén e
Kosovés.

Neni 26 — Keérkesat | Po Zbatim i menjéhershém.
organizative/Dispozitat e

pérgjithshme.

Neni 27 — Drejtuesit e larté, | Po Zbatim i menjéhershém.
organi drejtues dhe aksionarét

Neni 28 — Komiteti i pérdoruesve | Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 29 — Mbajtja e té dhénave | Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 30 - Nénkontraktimi Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 31 — Shérbimet e ofruara | Jo Nuk rekomandohet t€ lejohet q€ njé person tjetér
nga palé t€ ndryshme nga CSD- pérvec CSD-s€ té€ mbajé shénimet kontab&l né
té llogarité e letrave me vleré té mbajtura nga CSD-t€.
Neni 32 — Rregullat e sjelljes s€ | Po Zbatim i menjéhershém.
biznesit/Dispozitat e

pérgjithshme

Neni 33 - Kérkesat pér | Po Zbatim i menjéhershém.
pjesémarrje

Neni 34- Transparenca Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 35 — Procedurat e | Po Zbatim i menjéhershém.
komunikimit me pjesémarrésit

dhe infrastrukturat e tjera t&

tregut

Neni 36 — Kérkesat pér shérbimet | Po Zbatim i menjéhershém.
e CSD-sé/Dispozitat e

pérgjithshme

Neni 37 — Integriteti i ¢&shtjes Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 38 — Mbrojtja e letrave me | Po Zbatim i menjéhershém.
vleré t€ pjes€marrésve dhe atyre

té klientéve té tyre

Neni 39 — Pérfundimi i | Po Zbatim i menjéhershém.
shlyerjeve

Neni 40 — Shlyerja né para t€ | Po Zbatim i menjéhershém.
gatshme

Neni 41 — Rregullat dhe | Po Zbatim i menjéhershém.
procedurat e mospérmbushjes sé

kérkesave nga pjesémarrésit

Neni 42 — Kérkesat | Po Zbatim i menjéhershém.
prudenciale/Kérkesat e

pérgjithshme

Neni 43 — Rreziget juridike Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 44 — Rreziku i pérgjithshém | Po Zbatim i menjéhershém.
i biznesit

Neni 45 — Rreziget operacionale | Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 46 — Politika e investimeve | Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 47 — Kérkesat pér kapital Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 48 — Lidhjet e CSD-sé Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 49 — Qasja e emetuesve né | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

CSD

né BE. Ky nen trajton t€ drejtén e emetuesve pér té
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regjistruar letrat e tyre me vleré né ¢do CSD té
vendosur né ¢do shtet anétar.

Neni 50 — Qasja standarde né | Po Zbatim i menjéhershém.
lidhje

Neni 51 — Qasja e personalizuar | Po Zbatim i menjéhershém.
né lidhje

Neni 52 — Procedura pér lidhjet e | Po Zbatim i menjéhershém.
CSD-sé

Neni 53 — Qasja ndérmjet njé | Po Zbatim i menjéhershém.
CSD-je dhe njé€ infrastrukture

tjetér t& tregut

Kreu IV — Ofrimi i shérbimeve ndihmése té tipit bankar pér pjesémarrésit né¢ CSD
Neni 54 — Autorizimi dhe caktimi | Po Zbatim i menjéhershém.

pér t€ ofruar shérbime ndihmése
té tipit bankar

Neni 55 — Procedura e dhénies | Po Zbatim i menjéhershém.
dhe refuzimit t€ autorizimit pér t&
ofruar shérbime ndihmése t€ tipit

bankar

Neni 56 — Shtrirja e shérbimeve | Po Zbatim i menjéhershém.

ndihmése té tipit bankar

Neni 57 — Heqja e autorizimit Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 58 — Regjistri i CSD-sé Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 59 — Kérkesat prudenciale | Po Zbatim i menjéhershém.

té zbatueshme pér institucionet

kreditore ose CSD-t€ e

autorizuara pér t€  ofruar

shérbime ndihmése t€ tipit

bankar

Neni 60 — Mbikéqyrja e | Po Zbatim i menjéhershém.

institucioneve  t€  caktuara

kreditore =~ dhe CSD-ve t&

autorizuara pér t€  ofruar

shérbime ndihmése t€ tipit

bankar

Kreu V — Sanksionet

Neni 61 —  Sanksionet | Po Zbatim i menjéhershém.

administrative dhe masat tjera

Neni 62 — Publikimi i vendimeve | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 63 — Sanksionet pér shkelje | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 64 — Zbatimi efektiv i | Po Zbatim i menjéhershém.

sanksioneve

Neni 65 — Raportimi i shkeljeve | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 66 — E drejta e ankesés Po Zbatim i menjéhershém.

* Edhe pse jané shénuar si “zbatim i menjéhershém”, shumica e dispozitave nuk mund té€ zbatohen para se
njé CSD dhe SSS té zbatohen né praktiké. Duhet t€ merret parasysh edhe fakti qé dispozita té veganta nga
CSDR mund t&€ mos mbéshteten nga sistemi i zbatuar.
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Direktiva 2002/47/EC- FCD

Detyrim Zbatimi

Neni 1 — Qéllimi dhe fusha e | Po Zbatim 1 menjéhershém. Rekomandohet t&

zbatimit pérjashtohen nga fusha e zbatimit té ligjit kérkesat
kreditore ku debitori &shté konsumator pér t&
shmangur kalimin e pronésis€ mbi kérkesat kreditore.
Rekomandohet t€ mos miratohen dy opsionet e tjera
té paraparé né kété nen.

Neni 2 - Pérkufizimet Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 3 — Kérkesat formale Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 4 — Zbatimi i marréveshjeve | Po Zbatim i menjéhershém.

pér kolateral financiar

Neni 5 — E drejta e pérdorimit t€ | Po Zbatim i menjéhershém.

kolateralit financiar sipas

marréveshjeve pér kolateral

financiar t€ sigurisé

Neni 6 — Njohja e marréveshjeve | Po Zbatim i menjéhershém.

pér kolateral financiar té

transferimit t€ titullarit

Neni 7 —Njohja e dispozitave pér | Po Zbatim i menjéhershém.

shlyerje neto

Neni 8 — Dispozitat e caktuara t€ | Po Zbatim i menjéhershém. Duhet t€ vendoset nése

falimentimit nuk zbatohen dispozita té tilla nga ligji pér falimentim duhet t€ mos
zbatohen brenda ligjit pér falimentim ose mund té
mos zbatohen brenda njé€ ligji tjetér q€ ka t€ b&j€é me
marréveshjet pér kolateral financiar.

Neni 9 — Konflikti i ligjeve Po Zbatim 1 menjéhershém. Duhet t&€ vendoset se ku do
té zbatohet kjo dispozité.

Neni 9a — Direktiva 2008/48/EC, | Po Zbatim 1 menjéhershém. Zbatimi varet nése kéto

Direktiva  2014/59/EU  dhe
Rregullorja (EU) 2021/23

pjesé té legjislacionit jané transpozuar né€ kornizén
ligjore t& Republikés s¢ Kosovés. Disa dispozita t€
kétyre akteve legjislative pérjashtojné zbatimin e
Direktivés 2002/47/EC, pér shembull né rastin e njé
zgjidhjeje bankare.
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Direktiva 2009/65/EC — Direktiva pér UCITS

| Detyrim

| Zbatimi

Titulli — Qéllimi, fusha e zbatimit dhe pérkufizimet

Neni 1 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet t€ miratohet
opsioni i lejimit t&€ UCITS t€ pérbéhet nga disa ndarje
investimi  (“nén-fondet-”) pér té€ lehtésuar
administrimin.

Neni 2 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 3 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 4 Po Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli IT — Autorizimi i UCITS

Neni 5 | Po | Zbatim i menjéhershém.

Kreu III — Detyrimet né lidhje me kompanité menaxhuese

Kushtet pér fillimin e biznesit

Neni 6 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet lejimi i
kompanive menaxhuese qé t& ofrojn€ shérbimin e
menaxhimit t€ portofoleve, konsulencés pér
investime dhe ruajtjes dhe administrimit. Kjo mund
t’i ndihmojé kompanitg té rrisin asetet nén menaxhim
dhe t& arrijn€ ekonomi té fush&s, ndérsa grupet
financiare mund té konsolidojné shérbimet e
menaxhimit t€ aseteve nén njé subjekt.

Neni 7 Po Zbatim 1 menjéhershém. Rekomandohet t€ lejohet
pérdorimi i garancisé né vend t€ pagesés sé shumés
shtes€ t€ mjeteve t€ veta.

Neni 8 Po Zbatim i menjéhershém.

Marrédhéniet me vendet e treta

Neni 9 | Po | Zbatim i menjéhershém. (Duke iu referuar MiFID)

Kushtet e funksionimit

Neni 10 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 11 Po Zbatim i menjéhershém. (Duke iu referuar MiFID)

Neni 12 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 13 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet g€ té lejohet
delegimi i disa aktiviteteve tek palét e treta pér t&€ ulur
kostot.

Neni 14 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 14a Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 14b Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 15 Po Zbatim i menjéhershém.

Liria e themelimit dhe liria pér t& ofruar shérbime

Neni 16 — Neni 21

Po

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Kapitulli IV — Detyrimet né lidhje

me depozitarin

Neni 22

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 22a Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 23 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 24 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 25 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 26 Po Zbatim i menjéhershém.
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Neni 26a

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 26b

Po

Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli V — Detyrimet né€ lidhje me shogéritéé e

investimeve*

Kushtet pér fillimin e biznesit

Neni 27 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 28 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 29 Po Zbatim i menjéhershém.
Kushtet e funksionimit

Neni 30 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 31 Po Zbatim i menjéhershém.

KAPITULLI VI — Bashkimi i UCITS

Parimi, autorizimi dhe miratimi

Neni 37 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 38 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 39 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet t& miratohet
opsioni nga paragrafi 6 né ményré qé t€ leht€sohen
bashkimet.

Neni 40 Po Zbatim i menjéhershém.

Kontrolli i paléve t¢ treta, informacioni i mbajtésv

¢ t€ njésisé dhe té drejtat ¢ tjera t& mbajtésve t€ njésise

Neni 41 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 42 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 43 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 44 Po Zbatim i menjéhershém. Nuk rekomandohet t&
kérkohet miratimi i bashkimeve nga mbajtésit e
njésive, sepse kjo &shté e véshtiré t€ arrihet né
praktiké.

Neni 45 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet t& miratohet
opsioni nga paragrafi 2 né ményré qé t€ mbrohen
mbajtésit e njésive.

Kostoja dhe hyrja n€ fuqi

Neni 46 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 47 Po Zbatim i menjéhershém. Nuk duhet t€ lejohen
bashkimet ndérkufitare para se Republika e Kosovés
té anétarésohet né BE.

Neni 48 Po Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli VII — Detyrimet né€ lidhje me politikat e investimit t&€ UCITS

Neni 49 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 50 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 50a Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 51 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet miratimi i
opsioneve nga paragrafét 2 dhe 3 né ményré qé té
lejohet pérdorimi i marréveshjeve pér riblerje dhe
derivativeve.

Neni 52 Po Zbatim 1 menjéhershém. Rekomandohet qé té
miratohet opsioni nga paragrafét 2, 3, 4 dhe 5, duke
pasur parasysh furnizimin e kufizuar té letrave me
vleré né Republikén e Kosovés.

Neni 53 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet t€ miratohet

opsioni nga paragrafét 1 dhe 2 pér qéllimin e
pérséritjes s€ indeksit.
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Neni 54 Po

Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet miratimi i
opsionit nga paragrafi 1, né funksion t€ fondeve té
investimeve me strategji investimi vendore.

Neni 55 Po

Zbatim i menjéhershém. Nuk rekomandohet miratimi
1 opsioneve né paragrafét 1 dhe 2 pér t€ shmangur
pérgendrimin, investimet ndérkombétare dhe zonat e
erréta né llogaritjet e ekspozimit.

Neni 56 Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 57 Po

Zbatim 1 menjéhershém. Rekomandohet miratimi i
opsionit nga paragrafi 1 n€ ményré q€ té lehtésohet
ngritja e fondeve té investimeve.

Kapitulli VIII — Strukturat kryesore financuese**

Neni 58 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 59 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 60 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 61 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 62 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 63 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 64 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 65 Po Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli IX — Detyrimet né lidhje me informacionin g€ duhet t}u jepet investitoréve

Neni 68 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 69 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 70 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 71 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 72 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 73 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 74 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 75 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 76 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 78 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 79 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 80 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 81 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 82 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 82a Po Zbatim i menjéhershém. I referohet Rregullores (EU)

Nr. 1286/2014 (PRIIPS).

Kapitulli X — Detyrimet e pérgjithshme t€ UCITS

Neni §3 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 84 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 85 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 86 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 87 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 88 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 89 Po Zbatim i menjéhershém.
Neni 90 Po Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli XI — Dispozitat e veganta t& zbatueshme pér UCITS qé tregtojné njé€sité e tyre n€ shtetet anétare

té ndryshme nga ato né t€ cilat jan€ themeluar
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Neni 91 — Neni 96 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Kapitulli XII — Dispozitat né lidhje me autoritetet pérgjegjése pér autorizimin dhe mbikéqyrjen

Neni 97 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 98 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 99 Po Zbatim i menjéhershém. Duhet t€ pércaktohet nése
disa shkelje i nénshtrohen ligjit penal shtetéror dhe
Republika e Kosovés nuk duhet té€ pércaktojé rregulla
pér sanksione administrative. Opsioni nga paragrafi 7
pér t€ vendosur dénime shtes€ ose gjoba mé t& larta
monetare nuk konsiderohet i nevojshém.

Neni 99a Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 99b Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 99¢ Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 99d Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 99¢ Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 100 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 101 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 102 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 103 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet autorizimi i
shkémbimit t€ informacionit nga paragrafét 1 dhe 4.

Neni 104 Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet autorizimi i
shkémbimit t€ informacionit nga paragrafi 3.

Neni 104a Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 105 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 106 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 107 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 108 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 109 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 110 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

* Duhet t€ merret njé vendim politik pér formén ligjore t&€ UCITS: (1) grup asetesh pa personalitet juridik,

(2) kompani, ose (3) lejohen t€ dy opsionet.

** QEllimi kryesor i strukturave kryesore financuese éshté té leht€sojé shpérndarjen ndérkufitare t€ fondeve.
Dubhet t€ merret njé vendim politik n€se Republika e Kosovés déshiron té lejojé fondet vendore té veprojné

si “financues” pér fondet e huaja.

133




Direktiva 2011/61/EU - AIFMD

| Detyrim

| Zbatimi

Kapitulli I — Dispozitat e pérgjithshme

Neni 1 — Qé&llimi

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 2 - Fusha e zbatimit

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 3 — Pérjashtimet

Po

Zbatim i menjéhershém. Probabiliteti q€ ndonjé
AIFM nga Republika e Kosovés t€ arrijé pragjet nga
paragrafi 2 &shté shumé i ulét, rekomandohet té
pérdoret opsioni nga paragrafi 3 pér t€ miratuar
rregulla t€ posagme pér AIFM nén pragun.* Qé&llimi
i kétyre rregullave do t€ ishte imponimi i njé grupi
minimal standardesh té geverisjes dhe mbrojtjes s€
investitoréve pér AIFM-té.

Neni 4 - Pérkufizimet

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 5 — Pércaktimi i AIFM-sé

Po

Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli IT — Autorizimi i AIFM-ve

Neni 6 — Kushtet pér fillimin e | Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet pérdorimi i

aktiviteteve si AIFM opsionit t€ paraparé né€ paragrafin 4 me géllim qé té
ndihmojé né arritjen e ekonomisé sé& shkallés,
vecanérisht n€ segmentin e fondeve qé investojné né
letra me vleré.

Neni 7 — Kérkesa pér autorizim | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 8 — Kushtet pér l€shimin e | Po Zbatim i menjéhershém.

autorizimit

Neni 9 — Kapitali fillestar dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

fondet vetanake

Neni 10 — Ndryshimet né | Po Zbatim i menjéhershém.

fushéveprimin e autorizimit

Neni 11 — Térheqja e autorizimit | Po Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli IIT — Kushtet e funksioni

mit pér AIFM-té

Neni 12 — Parimet pérgjithshém | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 13 - Kompensimi Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 14 — Konfliktet e interesit | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 15 — Menaxhimi i rrezikut | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 16 — Menaxhimi i | Po Zbatim i menjéhershém.

likuiditetit

Neni 17 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 18 — Kérkesat organizative | Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 19 - Vlerésimi Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 20 - Delegimi Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 21 - Depozitari Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet miratimi i
opsionit nga paragrafi 3 pér lloje specifike t€ fondeve
gé investojné né tregjet private.

Kapitulli IV — Kérkesat pér transparencé

Neni 22 — Raporti vjetor Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 23 — Shpalosja e | Po Zbatim i menjéhershém.

investitoréve
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Neni 24 — Detyrimet e raportimit
tek autoritetet kompetente

Po

Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli V — AIFM-té g€ menaxhojné lloje specifike té AIF-ve

Neni 25 — Pérdorimi i
informacionit nga autoritetet
kompetente, bashképunimi
mbikéqyrés dhe kufizimet e
levave

Po

Zbatim 1 menjéhershém. Dispozitat duhet té
pérshtaten me faktin se Republika ¢ Kosovés ende
nuk &shté anétarésuar né BE.

Neni 26 — Detyrimet pér AIFM-
t¢ q€ administrojné AIF-t€ qé
marrin kontrollin e kompanive
dhe emetuesve t€ palistuar.

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 27 — Njoftimi pér blerjen e
aksioneve kryesore dhe
kontrollin e kompanive t&
palistuara

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 28 — Shpalosja né rast té
marrjes sé€ kontrollit

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 29 — Dispozitat specifike né
lidhje me raportin vjetor t€ AIF-
ve q& ushtrojné€ kontrollin e
kompanive t€ palistuara.

Po

Zbatim i menjéhershém.

Neni 30 — Zhveshja ¢ aseteve

Po

Zbatim i menjéhershém.

Kapitulli VI — T€ drejtat e AIFM-ve t€ BE-sé€ pér t

¢ tregtuar dhe menaxhuar AIF-t€ e BE-sé né Bashkim

Neni 30a — Neni 33

Po

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE. Rekomandohet zbatimi i disa dispozitave
menjéheré brenda kontekstit lokal, p.sh. dispozitat q&
lidhen me para-marketingun dhe marketingun.

Kapitulli VII — Rregullat specifike

né lidhje me vendet e treta**

Neni 34 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 35 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 36 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 37 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 38 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 39 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 40 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE. Né€se merret vendimi pér lejimin e
marketingut t€ AIF-ve t€ huaja, disa dispozita mund
té zbatohen menjéheré.

Neni 41 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 42 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

né BE. N€se merret vendimi pér lejimin e
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marketingut t€ AIF-ve t€ huaja, disa dispozita mund
t€ zbatohen menjéheré.

Kapitulli VIIT — Tregtimi pér investitorét e vegjél

Neni 43 — Tregtimi i AIF-ve nga | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés t€ anétarésohet

AIFM-t€ pér investitorét e vegjél né BE. Rekomandohet t€ lejohet tregtimi i AIF-ve pér
investitorét e vegjel né kushte t€ caktuara (p.sh.
Varésisht nga lloji i fondeve, strategjisé s€ investimit,
etj.).

Neni 43a — Lehtésirat né | Po Zbatim i menjéhershém.

dispozicion té investitoréve t&

vegjél

Titulli IX — Autoritetet kompetente

Neni 44 — Caktimi i autoriteteve | Po Zbatim i menjéhershém.

kompetente

Neni 45 — Pérgjegjésia e | Po Zbatim i menjéhershém.

autoriteteve  kompetente  né

Shtetet Anétare

Neni 46 - Kompetencat e | Po Zbatim i menjéhershém.

autoriteteve kompetente

Neni 47 - Autorizimet dhe | Jo Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

kompetencat e AELVT-sé né BE.

Neni 48 - Dénimet | Po Zbatim i menjéhershém.

administrative

Neni 49 — E drejta e ankesés Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 50 — Detyrimi pér | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

bashképunim né BE.

Neni 51 — Transferimi dhe ruajtja | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés t€ anétarésohet

e t€ dhénave kompetente né BE.

Neni 52 — Shpalosja e | Po Zbatim i menjéhershém.

informacionit vendeve t€ treta

Neni 53 - Shkémbimi i | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

informacionit n€ lidhje me né BE.

pasojat e mundshme sistematike

té veprimtarisé s€ AIFM-sé

Neni 54 — Bashképunimi né | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

veprimtarité mbikéqyrése né BE.

Neni 55 - Zgjidhja e | Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

mosmarréveshjeve né BE.

* Eshté vendim politik nése AIFMD e ploté duhet té transpozohet nése shumica e fondeve bien nén pragjet.
** Fshté vendim politik nése do t& lejohen AIF-té e huaja té tregtohen né Republikén e Kosovés. Mund t&

duhet gjithashtu t€ merret njé vendim nése do t€ diferencohen AIFM-t€ dhe AIF-t€ ¢ BE-s€ dhe ato qé nuk
jané té BE-sé.

136



Direktiva 2004/109/EC — Direktiva pér Transparencé

| Detyrim

| Zbatimi

Kapitulli I — Dispozitat e pérgjithshme

Neni 1 — Qéllimi dhe fusha e | Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet pérdorimi i

zbatimit opsionit nga paragrafi 3 dhe pérjashtimi i letrave me
vler€ geveritare, rajonale dhe vendore nga detyrimet
pér t€ zvogéluar barrén administrative.

Neni 2 — Pérkufizimet Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 3 — Integrimi i tregjeve t€ | Jo Nuk rekomandohet t€ zbatohet asnjé nga pérjashtimet

letrave me vleré

nga neni 3, t€ cilat i lejojné shtetet anétare t&€ vendosin
kérkesa mé té rrepta.

Kapitulli IT — Informacioni periodik

Neni 4 — Raportet financiare | Po Zbatim i menjéhershém.

vjetore

Neni 5 — Raportet financiare | Po Zbatim i menjéhershém.

gjashtémujore

Neni 6 — Raporti i pagesave pér | Po Zbatim i menjéhershém.

geverité

Neni 7 - Pérgjegjésia dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

detyrimi

Neni 8 — Pérjashtimet Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet aplikimi i

opsionit nga paragrafi 2 pér t€ zvogé€luar barrén
administrative pér institucionet kredituese qé
emetojné letra me vler€.

Kapitulli IIT — Informacioni i vazhdueshém

Neni 9 — Njoftimi pér | Po Zbatim i menjéhershém.

pérvetésimin dhe shpérndarjen e

aksioneve kryesore

Neni 10 — Pérvet€simi ose | Po Zbatim i menjéhershém.

shpérndarja e pjeséve kryesore t&

té drejtave t€ votimit

Neni 11 Po Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Neni 12 — Procedurat pér | Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet t€ pérdoret

njoftimin dhe shpalosjen e opsioni nga paragrafi 7 pér té zvog€luar barrén

aksioneve kryesore administrative pér emetuesit.

Neni 13 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 13a — Grumbullimi Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 14 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 15 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 16 — Informacioni shtes¢ Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 17 - Kérkesat pér | Po Zbatim i menjéhershém.

informacion  pér  emetuesit,

aksionet e t& ciléve jané t€

pranuara pér tregtim né njé treg

té rregulluar

Neni 18 - Kérkesat pér | Po Zbatim i menjéhershém.

informacion  pér  emetuesit,
aksionet e t& ciléve jané t&
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pranuara pér tregtim né njé treg
té rregulluar

Kapitulli IV — Detyrimet e pérgjithshme

Neni 19 — Kontrolli i shtetit | Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet t€ pérdoret

anétar t€ origjinés opsioni nga paragrafi 2 pér t€ zvogé€luar barrén
administrative.

Neni 20 — Gjuha Po Zbatim 1 menjéhershém. Rekomandohet t€ lejohet
shpalosja e informacionit t€ rregulluar né njé gjuhé té
zakonshme né€ fushén e financave ndérkombétare pér
t€ térhequr investitoré té huaj (n€ praktiké do té thoté
gjuha angleze).

Neni 21 - Qasja né | Po Zbatim i menjéhershém. Duhet t€ emértohet njé

informacionin e rregulluar mekaniz€m i caktuar zyrtarisht pér ruajtjen né nivel
gendror t€ informacionit t€ rregulluar. Sugjerohet qé
autoriteti rregullator 1 eméruar t€ béhet mekanizé€m i
eméruar zyrtarisht.

Neni 2la — Pika evropiane e | Jo Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

qasjes elektronike né BE.

Neni 22 - Qasja né|lJo Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet

informacionin e rregulluar né né€ BE.

nivel t€ Bashkimit

Neni 23 — Vendet ¢ treta Po Zbatim i menjéhershém. Rekomandohet té pérdoret

opsioni nga paragrafi 1 pér té zvogéluar barrén
administrative.

Kapitulli V — Autoritetet kompetente

Neni 24 — Autoritetet kompetente | Po Zbatim i menjéhershém. Pér shkak t& numrit t€ vogél

dhe kompetencat e tyre té emetuesve t€ pritur, nuk rekomandohet té&
miratohen opsionet nga paragrafét 1 dhe 2.

Neni 25 — Sekreti profesional dhe | Po Zbatim i menjéhershém.

bashképunimi ndérmjet shteteve
anétare

Neni 26 — Masat paraprake

Zbatohet sapo Republika e Kosovés té anétarésohet
né BE.

Kapitulli VI — Aktet e deleguara dhe masat zbatuese

Neni 27 — Neni 27b

|Jo

Kapitulli VIA — Sanksionet dhe masat

Neni 28 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 28a Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 28b Po Zbatim 1 menjéhershém. Rekomandohet té pérdoret
opsioni nga paragrafi 2 pér t&€ zvogéluar barrén
administrative. Nuk rekomandohet miratimi i
opsionit nga paragrafi 3.

Neni 28¢c Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 28d Jo

Kapitulli VIB — Publikimi i vendimeve

Neni 29 Po Zbatim i menjéhershém.

Neni 30 Po Zbatim i menjéhershém.
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