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RECENSIONE

Teksti meésimor “Operacione me instrumentet financiare né tregun e kapitalit”

pér vitin e katért té shkollave t€ mesme nga autorét prof. dr. Vladimir Filipovski, prof.
dr. Jeton Mazllami, prof. dr. Kiril Jovanovski dhe mr. Nora Aliti, paraget njé libér sa té
nevojshém po aq edhe té dobishém. Do té kisha dashur té shkruaj disa rreshta edhe
pér autorét, por kété po e l1é me njé rast tjetér, sepse mund té kuptohem edhe me
subjektivizém.

Ky libér, jo vetém gé éshté i rall€, por edhe i pari i kétij lloji né hapésirat tona. Nevoja
e madhe pér arsimim mé té gjeré dhe mé té hershém me dije nga kjo fushé shumeé
delikate e bén librin tejet té dobishém. Profesorét e universiteteve shkruajné plot libra
pér studentét dhe pér nivelet mé té avancuara té arsimit profesional, por jo edhe pér
nivelet mée té ulta té arsimit. E theksoj kété pér té véné né pah specifikén dhe réndésiné
e kétij teksti pér kéto nivele.

Té shkruash libér pér tregun e kapitalit pér vitin e katért té shkollave t€ mesme
profesionale éshté shumé mé e véshtiré se pér vitet e treta apo té katérta té arsimit té
larté universitar, ku zakonisht jepen kéto |éndé. Kjo éshté késhtu pér shumé arsye, e
ku do té nénvizoja:

E para, materia dhe Iénda éshté shumé specifike dhe komplekse edhe pér nivelet e
arsimit té larté universitar e Iére mé pér arsimin e nivelit t&€ mesém. T€ shkruash thjesht,
kuptueshém dhe rrjedhshém pér ¢éshtje komplekse kérkon mjeshtri té vecanté né
shkrimin akademik.

E dyta, nxénésit e viteve t€ katérta té shkollave t€ mesme profesionale, pérpos atyre
qé né vitin e treté kané zgjedhur Iéndén “Bazat e tregut té kapitalit” me tekst nga po té
njéjtit autoré, paraprakisht nuk kané dije tejet specifike pér problematikat ekonomike e
aq mé pak pér ato financiare. Té pakté jané nxénésit t€ informuar rreth sistemeve té
rregulluara nga ato mé pak té rregulluara, sic €shté rasti me tregjet financiare né
pérgjithési dhe tregun e kapitalit né vecganti. Kjo Iémi éshté komplekse edhe pér
studentét e ekonomisé€ qé paraprakisht kané mésuar pér koncepte themelore né Hyrjen
né ekonomi apo né Bazat e ekonomis€, mé pas né Makroekonomi pér shumé aspekte
monetare dhe financiare pér té arritur né nivelin e tregut té kapitalit.

E treta, nuk éshté se ne jemi njé vend me treg té zhvilluar té kapitalit dhe opinioni i
gjeré qytetar ka njohuri té pérgjithshme pér kété sferé shumé té réndésishme né
ekonominé funksionale té tregut, sic pretendojmé ne.



Né fund, mbase e para pér nga réndésia €shté dygjuhésia e librit nga grupi i autoréve
gjithashtu me diversitet etnik, njé vleré qé nuk e kemi paré shumé né vendin toné e aq
mé pak né sferén e shkencave ekonomike.

Pér kété sinergji ndérkulturore pérgézoj autorét, por edhe institucionet qé kané
pérzgjedhur kété oferté qé do té shérbejé edhe si model pér tjerét, se veprat me
bashkautorési té tillé jané porosia dhe déshmia mé e miré pér kohezion social dhe
tolerancé ndaj diversitetit kulturor né vendin e njé shteti negociator me UE-né.

Pra, kéto edhe shumé arsye 1€ tjera e béjné kété vepér unike pér nga réndésia dhe
nevoja pér t€, me c¢'rast edhe Ministria e Arsimit dhe Shkencés jep pélgim pér
pérdorimin e késaj literature pér drejtimet ekonomike, juridike dhe tregtare né
Republikén e Magedonisé sé Veriut.

Teksti, né villim optimal me rreth 150 fage me njé strukturé prej katér pjesésh, i
dizajnuar me shumé skema, tabela, kuti/shembuj praktiké dhe me shumé ilustrime,
informacione dhe udhézime praktike paraqget njé térési unike pér formatet tradicionale
té teksteve mésimore né vendin toné.

Pjesa e paré, Funksionimi i tregut té kapitalit n€ rastin e Republikés sé& Maqgedonisé
sé Veriut, trajton aspektin e informacioneve financiare dhe vlerésimin e letrave me
vleré, pasqyrat financiare dhe prospektet e letrave me vleré, kuptimin dhe réndésiné e
distancés kohore té parave né kuptimin e vlerés sé tanishme dhe vlerés sé ardhshme
té parave, si dhe vlerén e informacioneve né strukturén e pasqyrave financiare, qé
paragesin bazén e veprimeve me instrumente financiare né tregun e kapitalit. Modelet
e vlerésimit té aksioneve né tregun e kapitalit trajtohen né ményré té thjeshté pér t'u
kuptuar nga niveli i nxénésve té arsimit t&€ mesém edhe pérmes shembujve konkreté
té pérllogaritjes sé vlerés sé letrave me vlerg, si aksioneve, ashtu edhe té€ bonove dhe
instrumenteve té tjera té tregut té kapitalit.

Pjesa e dyté, Tregu i kapitalit né Republikén e Maqgedonisé sé Veriut, trajton
pjesémarrésit né tregun e letrave me vleré, si shoqgérité aksionare, bankat, brokerét
(ndérmjetésit e letrave me vleré), fondet e investimeve dhe késhilltarét e investimeve.
Njé shtjellim té vecanté i b&jné aspektit té rregullimit té tregut t€ letrave me vleré si
dhe Komisionit té Letrave me Vleré. Kété té fundit e trajtojné mé né hollési, si nga roli,
funksionimi, rregullat e listimit (kotizimit) e deri te disiplina financiare né
rregullshmériné e veprimit. Njé trajtim té vecanté i béhet Bursés sé Republikés sé
Magedonisé sé Veriut si dhe Depozitarit té Letrave me Vleré.

Pjesa e treté, Tregtimi me letrat me vleré né rastin e Republikés sé Maqgedonisé sé
Veriut, trajton aspektin e tregtimit té letrave me vleré, funksionimin e bursés me
indeksin e bursés, ményrén e funksionimit si proces né fazat e funksionimit, urdhrat
dhe operacionet pagesore né bursé.

Pjesa e kateért, Bursa virtuale né rastin e Republikés sé Maqgedonisé sé Veriut,
trajton elementet bazé té vendimeve investive - rendimentin dhe riskun financiar. Né
kété tekst béhen edhe analizat fundamentale té vendimeve financiare, si nga aspekti
financiar, ashtu edhe nga ai teknik.



Struktura e portofolit financiar nga aspekti i diversifikimit t€ portofolit pér
optimizimin e riskut paraget njé segment specifik shumé té réndésishém té
vendimeve financiare. Ményra e veprimeve operative sipas fazave té veprimit éshté
njé set i vecanté i informacioneve pér veprimet né bursé. Teksti pérmbyllet me
informacione rreth listimit t& kompanive né bursé si dhe aspektet e vlerésimit té
performancés sé tyre si baze pér vendimet investive né tregun e kapitalit.

Teksti mésimor i strukturuar né kété formé, si né véllim dhe strukturé, né
pérgjithési, paraget njé sublimim mjaft té miré té késaj lémie goxha specifike.
Pérfitimet nga ky tekst do té tejkalojé nevojat jo vetém té nxénésve té shkollave té
mesme, por mund té jeté shumé i dobishém edhe pér njé kategori mé té gjéré
shfrytézuesish, pérfshi kétu edhe afarsitét dhe qytetarét gqé nuk kané dije e
informacione specifike, té ciléve né radhé té paré u dedikohet ky tekst mésimor. Kjo
paraget vleré té shtuar té ketij tekstit.

Shpresoj, uroj dhe déshiroj gé ky tekst té ndihmojé dhe lehtésojé shumé edhe
institucionet e larta asimore, si pér nga dijet gé bart te studentét nga fusha e
ekonomisé, tregtis€, financave, drejtésisé dhe jo vetém; por edhe pér njé kulturé té
pérgjithshme té ¢do qytetari, se né instanceé té fundit, té gjithé njerézit, ve¢ tjerash; jané
edhe genie ekonomike (homo economicus).

Me kété rast, duke qené edhe i pariinjé institucioni té arsimit té larté né Republikén
e Magedonisé sé Veriut (né momentin e vlerésimit, Rektor i UEJL-it), falénderoj
iniciatorét, autorét dhe institucionin pérzgjedhés pér kété tekst kaq té réndésishém e
té nevojshém pér gjeneratat e reja, si dhe pér gjeneratat e tjera.

Tetove, 2022 Recensent
Akad. prof. dr. Abdylmenaf Bexheti



Para nesh gjendet botimi i paré i tekstit “Operacione me instrumentet financiare

né tregun e kapitalit”. Ky tekst mésimor kryesisht u dedikohet nxénésve te vitit té€ katért
té arsimit t€ mesém profesional té drejtimit ekonomik, juridik dhe tregtar, té cilét
ndjekin léndén “Operacione me instrumente financiare né tregun e kapitalit”, por
zbatimi i tij nuk kufizohet vetém né nevojat e mésimdhénies. Duke pasur parasysh
shtrirjen e tij, teksti shkollor éshté po aq i dobishém né monitorimin e pérditshém té
lévizjeve t€ cmimeve né tregjet e letrave me vleré, planifikimin e financave personale,
por edhe pér kédo gé déshiron té pérvetésojé njohuri bazé pér funksionimin e tregjeve
té letrave me vleré.

Tregjet e letrave me vleré sot jané njé nga segmentet mé té réndésishme té
tregjeve financiare. Me to, sigurohet alokimi efikas i burimeve, kryesisht pérmes
mobilizimit té burimeve té parave té gatshme pér financimin e projekteve zhvillimore
té kompanive. Népérmijet tyre, kompanité ofrojné kapital pér zhvillimin e tyre, ndérsa
investitorét né letra me vleré marrin njé pérfitim qé u siguron atyre njé konsum mé té
madh né té ardhmen. Kjo siguron njé normé mé té larté rritjeje dhe nivel mé te larté té
investimeve afatgjata né ekonomité kombétare. Té gjitha kéto aspekte jané
vecanérisht té réndésishme né kushtet e globalizimit té theksuar, i cili Eéshté mé i
pranishém né botén e financave. Prandaj, nevoja pér té njohur parimet e tregjeve té
kapitalit kontribuon né pérfshirjen mé té madhe té agjentéve ekonomiké, pérmes té
ciléve krijohet mundésia pér fitime mé té larta dhe nivel mé i larté i miréqgenies
ekonomike kombétare dhe personale.

Ky teksti mésimor respekton planprogramin e miratuar nga Ministria e Arsimit dhe
Shkencés sé Republikés sé Magedonisé sé Veriut dhe éshté pérgatitur me géllim gé
té arsyetojé pritjet né lidhje me pranueshmériné e tij pér tu dhéné nxénésve
mundésiné pér mésim interaktiv. Né kéte rast, réndési e veganté i kushtohet zhvillimit
té aftésive dhe njohurive gé jané pjesé e profileve té drejtimit ekonomik e juridik té vitit
té katért, népérmjet ndérveprimit mes studentit, arsimtarét dhe pérmbaijtjeve
meésimore.

Ky libér pérmban katér elementet bazé té€ punés me instrumentet financiare né
tregun e kapitalit, té cilat jané edhe modulet bazé té kurrikulés. Teksti mésimor fillon
me kapitullin e paré “Funksionimi i tregut té letrave me vleré”. Né kapitullin e dyté me
titull “Tregu i kapitalit né Republikén e Maqgedonisé sé Veriut’, vazhdohet me
shpjegimin dhe trajtimin e ményrés se si funksionon tregu yné i kapitalit. Kapitulli i
treté, “Tregtimi i letrave me vleré”, analizon mekanizmat e tregtimit té€ instrumenteve
financiare. Kapitulli i fundit, i katért, “Bursa virtuale — Rasti i Republikés sé Magedonisé
sé Veriut”, plotéson temén, duke ofruar zbatim praktik té dijes.

Pér ta béré materialin pérmbajtjesor, gjithépérfshirés, interesant dhe té qarté,
vecanérisht pér nxénésit, teksti sjell nje numér té madh shembujsh praktiké. Me kété
do té mund té ndikojé né zhvillimin e té menduarit kritik te nxénésit.



Mund té konstatojmé me bindje se ky tekst shkollor paraget njé material solid pér
arritjen e géllimeve té Iéndés zgjedhore, népérmjet mundésive g€ u jep nxénésve pér
té fituar njohuri rreth:

=

O 0 O O O 0O

=

ményrés sé funksionimit té tregut t€ letrave me vlerég;

strukturés s€ instrumenteve financiare;

procesit té vlerésimit té instrumenteve financiare;

funksionimit dhe rolit té rregullatorit, bursés dhe depozitarit;
tregtimit né tregun e letrave me vleré;

pérgjegjésisé dhe etikés profesionale né tregtimin e letrave me vlerg;

tregtimit pérmes sistemit BEST té Bursés sé Letrave me Vleré té
Magedonisg;

pérgatitjes dhe menaxhimit té portofolit t€ instrumenteve financiare.

Né pérmbushjen e kétyre synimeve, ky tekst rekomandohet si literaturé bazé pér
léndén zgjedhore: “Operacione me instrumente financiare né tregun e kapitalit”, pér
nxénésit e vitit té katért té drejtimit ekonomik, juridik dhe tregtar.

Shkup, 2022 Recensent

Prof. dr. Mihail Petkovski
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KREU | - FUNKSIONIMI | TREGUT TE
KAPITALIT - RASTI | REPUBLIKES SE
MAQEDONISE SE VERIUT

1.1. INFORMACIONI FINANCIAR DHE VLERESIMI
| LETRAVE ME VLERE

Né botén e financave, shtytési kryesor éshté informacioni. Vetém mos harroni
se karakteristika kryesore e instrumenteve financiare, qé i vegon ato nga té gjitha
mallrat dhe shérbimet e tjera né ekonomi, éshté se pérfitimi gé marrim prej tyre ndodh
né té ardhmen. Sot, investojmé né njé instrument financiar, pér té cilin, né periudhén e
ardhshme presim njé pagesé té rregullt té fluksit monetar (interes ose dividendi). N&é
dallim nga instrumentet financiare, produktet e tjera menjéheré, me blerjen e tyre,
krijojné njé pérfitim té caktuar.

Prandaj, instrumentet financiare
pérfshijné premtime pér detyrimet e
ardhshme, té cilat mund ose nuk mund té
pérmbushen. Investitorét sot analizojné
informacione té shumta me té cilat pérpigen
té parashikojné se sa me besueshmeéri do té
pérmbushen kéto premtime.

Siguria e pagesés sé kétyre flukseve varet nga shumé faktoré. Té gjithé kéta
faktoré mund té ndahen né dy grupe:

(1) Mikroekonomike: gé tregon se té gjitha pagesat e ardhshme varen nga
performanca e emetuesit. Rezultatet pozitive financiare nénkuptojné gjithashtu
rregullsi né pagesén e interesit t€ premtuar ose né pagesén e dividendéve.

(2) Makroekonomike: té cilat tregojné se me c¢do ndryshim té flukseve
ekonomike (zvogélimi i aktivitetit ekonomik — kriz€) ndryshon funksionimi i té gjithé
agjentéve ekonomiké. Rrjedhat negative ekonomike nénkuptojné reduktim té
rezultateve financiare té emetuesve dhe premtimi pér pagimin e flukseve té ardhshme
té parave béhet i pasigurt.

Kéto dy grupe faktorésh jané objekt i analizave dhe parashikimeve té
pérditshme, me géllim té vlerésimit 1€ mundésive pér realizimin e té ardhurave té
pritura nga investimi né letra me vleré.



Sic mund té shohim, vendimet se né cilin instrument do té investohet bazohen
né pritshmériné toné qé emetuesit e instrumenteve financiare do t'i pérmbushin
premtimet e tyre pér pagesén e interesit, nése béhet fjalé pér letrat me vleré té borxhit,
ose do té arrijné rezultate pozitive financiare nga té cilat do té marrim dividendg, nése
béhet fjalé pér letra pronésie me vleré. Kéto pritje formohen pérmes:

< analizés sé pasqyrave financiare té emetuesve,

2 ndryshimeve né vlerésimin e flukseve té ardhshme té parave, dhe

2 vlerésimit té ¢cmimit té ardhshém té instrumenteve né té cilat kemi
investuar.

Ndérkaq, gjaté marrjes s€ vendimeve pér investime, ¢do investitor pérgjithésisht
kalon népér 5 faza':

Pércaktimi i objektivave té€ investimit,

Analiza e letrave me vleré,

Pércaktimi i letrave me vleré qé do té pérbéjné portofolin e investitorit,
Kontrolli i portofolit dhe

Matja e rezultateve t€ investimit.

1.1.1. Pasqyrat financiare, prospekti
i emetimit té letrave me vlerée

Pér té€ marré njé vendim financiar — investim né letra me vleré, éshté thelbésore
t'i njihni operacionet dhe funksionimin e emetuesve. Pér kété géllim investitorét i
analizojné vazhdimisht té gjitha raportet gé i publikojné emetuesit. Si fazé kryesore né
procesin e vendimmarrjes, investitorét gjaté analizés duhet té diné nése i investojné
paraté e tyre né aksione, né fund té vitit do té€ marrin dividendin dhe sa do t€ jeté ai,
ose nése ¢mimi i aksionit do té ndryshojé (nése do té kené fitim ose humbje kapitali).
Gjithashtu, nése ata i investojné paraté né obligacione, shtrohet pyetja se cili do té
ishte pérfitimi aktual apo pérfitimi deri né maturim.

Kéto analiza synojné: (1) (mundésia pér té paguar
detyrimet e tyre) té& emetuesve dhe (2) té letrés
me vleré.

Kéto vlerésime, analiza, zakonisht béhen nga eksperté financiaré -
Pérmes njé analize gjithépérfshirése té koeficientéve specifike,
analizave té ndryshme té investimeve, ata mund té japin rekomandime pér alokimin e
parave né letra me vleré. Ne mund té jemi késhilltaré té investimeve, ose mund té jemi
pérfitues té rekomandimeve gé ata i japin. Né ¢do rast, ¢cdo analizé fillon me rishikimin
e pasqyrave financiare t€ emetuesve.

1 Sharpe, W. F. (2011). Investors and markets. In Investors and Markets. Princeton university press.



jané burimi i té gjithé
O. > ° informacionit né lidhje me veprimtariné aktuale té

kompanive. Né to, pérmes analizave pérkatése,
mund té perceptojmé trendet né lévizjen e secilit
z€ individual. Kéto trende mé tej na mundésojné
té parashikojmé se cilat do té ishin rezultatet e
mundshme né té ardhmen.

Pérmes krahasimit té pasqyrave financiare né vite té ndryshme, mund té
nxjerrim informacionin pérkatés né lidhje me pérmirésimin ose pérkegésimin e
mundshém té njé pozicioni specifik. PEr mé tepér, njé analizé e ploté nénkupton
gérshetimin e té gjitha té dhénave té pérfshira né raporte.

L Pér shembull: nése njé kompani, pasqyrat financiare té sé cilés i analizojmé,
tregojné rénie té fitimit neto, pa njé analizé té métejshme shpejt mund té konstatojmé
se kjo kompani po operon me mé pak sukses. Por, nése véshtrojmé mé thellé dhe
véme re se té ardhurat né ate vit nuk jané ulur, analiza do té duhet té drejtohet né disa
zéra té tjeré té bilanceve. Pra, fillimisht duhet paré nése shpenzimet operative po
ndryshojné, ndoshta taksat kané ndryshuar, ndoshta kompania éshté e varur nga
¢mimi i naftés, dhe viti gé kaloi ishte nj€ vit i nivelit jashtézakonisht té€ larté t& gmimit
té naftés, ose té energjisé elektrike etj. E gjithé kjo, pérmes shqyrtimit t€ pasqyrave
financiare, do té na béjé gé té€ marrim njé vendim financiar me saktési té madhe té
arritjes sé rezultateve té pritura.

Kéto analiza béhen pér té vlerésuar operacionet e emetuesve té letrave me vleré
tashmé té emetuara. Me ato tregtojmé né tregun sekondar dhe vlerat e vlerésuara g€ i
fitojmé me ndihmén e analizés na shérbejné pér té krahasuar ¢gmimet me té cilat
tregtohen instrumentet. Kéto jané kompanité gé ofrojné né meényré té rregullt
informacion pér operacionet e tyre dhe pér té cilat éshté relativisht mé lehté té
analizohen pasqyrat financiare.

Megjithaté, ¢faré ndodh nése né treg (tregun primar) shfaqet njé letér me vieré e
njé emetuesi qé ende nuk éshté listuar né tregje sekondare? Ky €shté njé rast né té cilin
cdo investitor do té duhet té begjé pérpjekje mé té madhe plotésuese pér té€ marré
informacionin e nevojshém pér analizén e punés. Njé nga ményrat pér té marré
informacion éshté té lexohet dhe té analizohet prospekti pér emetimin e késaj letre
me vleré.



Ky éshté njé dokument i detyrueshém né té cilin emetuesit, né njé formé té
pércaktuar, paragesin té gjithé informacionin pérkatés né lidhje me veprimtariné e
emetuesit, karakteristikat e letrés me vleré gé ofrohet (aksion ose obligacion),
rezultatet e pritshme né té ardhmen dhe efekti i mjeteve shtesé té mbledhura nga
emetimi i ri etj.

Gjegjésisht, si né rastin e analizés sé letrave me vleré té tregtuara né tregun
sekondar, ku investitorét vlerésojné vlerén e kétyre instrumenteve, po ashtu edhe né
rastin e aksioneve né tregun primar, investitorét vlerésojné nga prospekti se cili éshté
cmimi real qé duhet paguar pér kété instrument.

Analiza e pasqyrave financiare €shté proces kompleks dhe kérkon pérkryerje té
vazhdueshme. Népérmijet saj, investitorét marrin informacion pér ¢mimet reale té
letrave me vleré, d.m.th. vlerésojné vazhdimisht aksionet dhe/ose obligacionet. Kéto
vlera mé tej i krahasojné me ¢mimet e tregut dhe pritshmériné e tyre pér lévizjet e
ardhshme té tregut.

Si pérfundim, analiza gjithépérfshirése éshté parakusht pér vendimmarrje.

1.1.2. Koncepti dhe kuptimi i dimensionit kohor te parase

I Normat e interesit — koncepti dhe kuptimi

Investimi né letra me vleré né vete pérfshin

€shté qé€ paraté e kursyera t'i harxhojmé menjéheré, né ményré qé té
gézojmé pérfitimin e produkteve dhe té shérbimeve té blera. Por, shpenzimi i té gjitha
kursimeve né afat té shkurtér e bén té€ pamundur grumbullimin e mjeteve dhe késhtu
nuk do té mund té blejmé njé aset té pérhershém mé té vlefshém.

éshté sot t'i rezistojmé blerjes sé produkteve dhe shérbimeve qé duam
dhe t'i investojmé paraté e kursyera né instrumentet e tregut té kapitalit. Shtyrja e
konsumit nuk do té thoté vetém shtyrje e pérfitimit t€ produkteve dhe shérbimeve pér
njé daté té ardhshme. Me investimin né instrumentet e tregut té kapitalit do té presim
gé né té ardhmen té jemi né gjendje té blejmé mé shumé produkte ose shérbime sesa
mundemi sot/menjéheré. Gjithashtu, vonesa e konsumit do té kontribuojé né
akumulimin e mjeteve, me té cilat mund té blejmé njé aset té€ pérhershém meé té
vlefshém né té ardhmen.

Ndérkaq, sasia e produkteve ose shérbimeve gé do té mund t'i blejmé né té
ardhmen do té varet nga norma e kthimit t€ mjeteve (interesi, dividendi) gé e
realizojmé nga letrat me vleré dhe nga lartésia e cmimit té atij instrumenti né ditén e
shitjes né té ardhmen.



Njé faktor tjetér i réndésishém, gé ndikon né sasiné e produkteve dhe té
shérbimeve gé do té mund t'i blejmé né té ardhmen, éshté norma e inflacionit. Kjo
éshteé rritja e gmimit té mallit té njéjte né té ardhmen krahasuar me ¢mimin e kétij malli
sot. Sa mé shpejt té rriten ¢mimet, ag mé pak do té mund té blejmé mallra dhe
shérbime né té ardhmen me mijetet e kursyera.

Zgjedhja midis kétyre dy alternativave
bazohet né analizén e dimensionit kohor té
parasé. Ky éshté njé koncept mbi té cilin
bazohen té gjitha vendimet financiare dhe
thjesht na méson se njé denar sot dhe njé denar
né té ardhmen nuk vlejné njésoj.

Para sé gjithash, kjo vleré kushtézohet nga ndryshimi i gmimeve me kalimin e
kohés, ku até qé mund ta blesh sot me njé denar, pér shkak té rritjes s€ gmimeve, nuk
do té mund ta blesh nesér, ose me njé denar nesér do té blesh mé pak. Mé tej, vlera e
njé denari né€ té ardhmen varet edhe nga mundésia e investimit té tij, d.m.th. nése nuk e
shpenzoni denarin sot, duke e investuar do té fitoni interes shtesé me ¢cka do té mund
té blini mé shumé né té ardhmen.

Pér shkak té réndésisé sé dimensionit kohor té€ parasé dhe rolit té variablave té
ndryshme ekonomike né marrjen e vendimeve financiare, né kété pjesé do ta
gartésojmé kuptimin e normave té interesit dhe do ta studiojmé terminologjiné dhe
llogaritjen e normave té ndryshme, si dhe do t€ vémé né dukje réndésiné e kétyre
normave né jetén toné dhe ekonominé né pérgjithési. Kétu do té flasim pér matjen e
normave t€ interesit dhe diferencén ndérmjet normave reale dhe nominale té interesit.

Normat e interesit jané variablat mé té shqyrtuara né ekonomi. Cdo pérshkrim i
normave té interesit kérkon njohuri té€ disa parimeve dhe pérkufizimeve, shumica e té
cilave nuk kané té béjné vetém me normat e interesit, por jané jetike pér té kuptuar
shumé koncepte té tjera bazeé.

Dimensioni kohor i parasé €shté i rendésishém sepse instrumente té ndryshme
borxhi kané rrjedha shumé té ndryshme té pagesave né para (té€ njohura si flukse té
parasé) me periudha té ndryshme kohore. Késhtu, nése gjithcka tjetér éshté e
pandryshuar, instrumentet e borxhit vlerésohen kundrejt njéri-tjetrit sipas shumés dhe
kohés sé ¢do fluksi té parasé. Ky vlerésim, i cili na shpie deri te norma e interesit té
instrumentit, quhet analiza e vlerés aktuale.

Koncepti i vlerés aktuale (ose i vlerés sé tanishme té skontuar) bazohet né idené
e arsyes sé shéndoshé qé njé denar i paguar pér njé vit prej tani do té vlejé mé pak sesa
njé denar i paguar sot. Kjo ide éshté e sakt€, sepse mund ta lini njé denar né llogariné
e kursimit dhe pas njé viti do té keni mé shumeé se njé denar. Termi vleré aktuale (ang.
Present Value) mund té zgjerohet dhe té nénkuptojé PV-né e njé fluksi té vetém té
parasé ose shumeén e njé grupi fluksesh té parave té njépasnjéshme.

o



=» Fillimisht, té shpjegojmé se cili éshté efekti i normave té interesit.

E pérmendém edhe mé paré se vonesa e konsumit na lejon g€ paraté, té cilat
nuk i kemi shpenzuar sot, t'i investojmé né njé instrument financiar (ose depozité) pér
té cilin né fund té vitit do t'i marrim paraté e investuara plus interesin e fituar.

Kéte operacion matematikor e njohim si i cili jep shumén gé u shtohet
parave té investuara dhe llogaritet si:

FV prej 1 denariinvestuar sot = 1 * (1 +i)"

ku: FV éshté vlera e ardhshme e 1 denari té investuar sot
I éshté norma e interesit té tregut
N jané vitet e kaluara deri né fluksin hyrés té parasé

L Pér shembull: Nése duam té llogarisim se sa do té fitojmé pér njé vit nése i
investojmé 1.000 denaré€ sot, me njé normé interesi prej 10%, duhet té zévendésojmé
vlerat né formulén e sipérshénuar:

FV pér 1.000 denaré té investuar sot = 1.000 = (1 + 0,1)* = 1.000 * 1,1 = 1.100 denaré
(nga té cilat 1.000 denaré jané investimi joné bazé, ndérsa 100 denaré jané interesi i fituar)

Pra, nése sot investojmé 1.000 denaré&, me njé normé interesi prej 10% pér njé
vit, nga tani duhet té presim té marrim investimin toné bazé (né shembullin 1.000
denaré), té rritur pér njé normé interesi prej 10% ose 100 denaré. Me investimin e
kétyre mjeteve sot prej 1.000 denarésh, pér njé vit do té kemi gjithsej 1.100 denareé.

Pérvec késaj, nése duam té llogarisim se sa do té fitojmé pér 10 vite nése
investojmé 1.000 denaré sot, me njé norme interesi prej 10%, duhet té llogarisim si né
vijim:

FV pér 1.000 denaré té investuar sot = 1.000 = (1 + 0,1)1° = 1.000 * 2,6 = 2.600 denaré
(nga té cilat 1.000 denaré jané investimi joné bazé,a 1.600 denaré jané interesi i fituar)

ose:

nése sot investojmé 1.000 denaré&, me njé normé interesi prej 10% pér dhjeté
vjet, prej tani duhet té presim qé té€ marrim investimin toné bazé (né shembullin 1.000
denaré), té rritur pér njé normeé interesi prej 10% pér dhjeté vjet ose 1.600 denaré. Me
investimin e kétyre mjeteve sot prej 1.000 denarésh, pér dhjeté vjet do te kemi gjithsej
2.600 denare.

Meqenése kemi pérdorur konceptin e dimensionit kohor té parasé pér t€ marré
njé vendim financiar qé né vete pérfshin njé zgjedhje midis disa alternativave, né
realitet, do té kemi nevojé té vlerésojmé vlerén e njé investimi - investim né njé daté té
ardhshme, ku do té pérdorim interesin, ose do té llogarisim se sa vlejné sot paraté gé
presim t'i fitojmé né té ardhmen.

=



Madje, pyetja gé mund té shtrohet éshté:

(1) Sa kushtojné 1.000 denaré pér njé vit nga sot me njé normé interesi prej
10%? (pyetje, té cilés i jemi pérgjigjur me llogaritjen e méparshme - interesi), ose

(2) Sa vlejné sot 1.000 denaré té fituara pas njé viti?

Pyetja e dyté éshté koncepti qé pérdoret gjerésisht né financat, gjaté vlerésimit
té flukseve monetare té ardhshme g€ presim t'i fitojmé nga njé investim, ose edhe si¢
ndryshe njihet Ndérkaq, si¢ e kemi analizuar mé paré se ¢cdo dité pérballemi
me vendimin pér té shpenzuar sot apo né té ardhmen, késhtu qé edhe para
investimeve jemi né dilemé se né cilin instrument té investojmé, sepse té gjitha kané
vlera té ndryshme. Jané pikérisht vlerat e letrave me vleré né tregun e kapitalit qé
llogariten népérmjet skontimit, duke reduktuar vlerén e sotme té flukseve hyrése té
pritshme té parasé qgé do t'i fitojmé né té ardhmen.

Pér shembull, investimi né njé obligacion na premton njé pagese€ interesi pér
¢do vit pasardhés prej 100 njésish né vit. Me kétg, pér ¢do vit pasardhés do té fitojmé
100 njési té shumés absolute, por kéto 100 njési té fituara vitin e paré dhe té fituara
pér 10 vjet nga sot, a vlejné po aq?

Pérgjigja éshté negative. Matematikisht, vlera aktuale e té gjitha flukseve
monetare té ardhshme fitohet pérmes skontimit té té gjitha flukseve monetare gé do
t'i fitojmé né té ardhmen.

1 denar

PV pér 1 denar té ardhshém = m

Ku: PV éshté vlera aktuale prej 1 denar
| éshté norma e interesit né treg
N jané vitet e kaluara deri né fluksin hyrés té parasé

% Shembull:
(1) Llogaritni vlerén aktuale prej 100 denarésh té fituara pas njé viti nése norma
e interesit né treg éshté 10%.

(2) Llogaritni gjithashtu sa éshté vlera aktuale e 100 denaréve té fituara pér 10
vjet, nga tani, nése interesi i tregut éshté 10%.



Pérgjigjja: Duhet té llogarisim PV pér 100 denaré né | = 10% dhe n = 1 pér
pyetjen e paré dhe n = 10 pér pyetjen e dyté. Pranda;j:
100 denaré

(1) PV pér 100 denaré té fituara pér njé vit, nga tani = m = 90,9 denaré
. e ) , . 100 denaré )
(2) PV pér 100 denaré te fituara pér 10 vite, nga tani = m = 38,6 denaré

Sipas llogaritjeve, vlera aktuale prej 100 denarésh qé do t'i fitojmé pér njé vit,
nga sot éshté 90,9 denaré; ndérsa vlera aktuale prej 100 denarésh qé do t'i fitojmeé pér
10 vjet, nga sot éshté 38,6 denaré.

Keni véné re qé edhe né shembullin e interesit, ku géllimi ishte té llogarisim se
sa do té fitojmé né total né té ardhmen nése sot investojmé njé shumé té caktuar, edhe
né shembullin e skontimit, ku géllimi yné éshté té llogarisim vlerén e sotme té njé
shume gé do ta fitojmé né té ardhmen, kohézgjatja €shté vendimtare. Sa mé e gjaté
té jeté koha, aqg mé i larté éshté ndikimi i normés sé interesit. Prandaj, njohja e konceptit
té dimensionit kohor t€ parasé na mundéson té sjellim vendim pér té investuar né tregun
e kapitalit, sepse secili prej kétyre vendimeve né vete pérfshin njé zgjedhje midis vlerés
sé sotme dhe vlerés sé ardhshme té parasé.

[ Normat nominale dhe reale té interesit

Né pjesén e méparshme kemi vérejtur se
sepse nése nuk i shpenzojmé sot, ato para mund t'i investojmé né
tregun e kapitalit pér té cilat do té fitojmé interes. Ndryshimet né vlerén e parasé paré
nga prizmi i interesit shpjegojné pérfitimet absolute nga investimet.

Megjithaté, duke marré parasysh tre funksionet themelore té parasé,? paraja,
me kalimin e kohés ndryshon vlerén e saj dhe pér shkak té ndryshimit té vazhdueshém
té cmimeve té mallrave dhe shérbimeve gé duam té blejmé. Mos harroni se ndonj€ gjé
gé keni mundur té blini me 1.000 denaré né fillim té vitit 2021, sot ju nevojiten mé
shumé se 1.000 denaré. Ose, né vitin 2022 ose 2023, me 1.000 denaré do té€ mund té
blinit mé pak produkte sesa gé keni mundur té blini deri né vitin 2021. Ky ndryshim né
vlerén e parasé shprehet pérmes treguesve relativé. Pra, nése né vitin 2021 me 1.000
denaré keni mundur té blini 10 litra vaj ushgimor, né vitin 2023 me té nj&jtén shumé do
té mund blini 5 litra vaj ushqgimor, atéheré mund té themi se paraja ka humbur 50% e
vlerés sé saj.

2 Paraté mund t'i pérdorim si: mjet kémbimi — funksion pagesor, mjet pér llogaritje, si dhe mjet pér ruajtjen e
pasurisé. Shih mé shumé: Petkovski, M., (2009) “Tregjet dhe institucionet financiare”, botimi i dyté plotésues,
Fakulteti i Ekonomisé Shkup, UKIM.



Pér ne, vlera reale e parasé éshtéx
réndésishme, sepse kur investojmé né tregun
e kapitalit, pérve¢cse jemi té interesuar té
fitojmé ndonjé interes, gjithashtu duam qé
interesi té jeté mjaft i madh, né ményré qé né
té ardhmen jo vetém té fitojmé mé shumé para

(kryegjéné plus interesin), por me ato para té/

mund té blejmé mé shumé produkte.

Megjithat€, shtyrja e konsumit té sotém, gé mund té pérjetohet edhe si njé
sakrificé e kénagésisé sé sotme né konsumimin e produkteve apo té shérbimeve,
éshté e pranueshme vetém nése né té ardhmen fitojmé para té€ mjaftueshme me té
cilat do té mund té blejmé mé shumé produkte sesa sot.

=» Prandaj, pérvec lartésisé sé normave té interesit gé i kemi shtjelluar deri mé
tani dhe g€ themi se jané nominale, pér ne kané€ réndési edhe normat reale té€ interesit.

Normat reale té interesit jané norma nominale té interesit t€ korrigjuara pér
normén e ndryshimit té gmimeve té produkteve. Ato, normat reale té€ interesit, zakonisht
jané meé té uléta se nominalet dhe ¢do investitor duhet té béjé njé llogaritje pér to.
Prandaj, té gjitha normat e interesit gé i shohim rreth nesh jané nominale. Normat reale
duhet t'i llogarisim thjesht, duke ulur normat nominale me inflacionin e pritshém,
ndryshimet né ¢gmimet e produkteve.

Né pérmbledhje, né kéte pjes€ mésuam se normat nominale
té interesit pérfaqésojné fitimet absolute nga investimi né€ tregun e
kapitalit. Ndikimi i tyre mbi dimensionin kohor té parasé rritet me
: zmadhimin e kohézgjatjes sé periudhés sé investimit.
Gjithashtu, vlera né kohé e parasé varet nga ndryshimi i gmimeve té produkteve,
dhe pér té llogaritur fitimet reale nga investimet tona, duhet t'i logarisim normat reale
té interesit.

% Shembull: Norma e interesit né treg éshté 10% e shumés qé duam té
investojmé e gé éshté 1.000 denaré, kurse ¢gmimet e produkteve kané ndryshuar
(inflacioni) pér 10%. Llogaritni sa kemi fituar né té vérteté pér njé vit.

Pérgjigjja: Si né shembullin e méparshém me interesin, investimi prej 1.000
denarésh pér njé vit me normé interesi prej 10% na sjell gjithsej 1.100 denaré:

FV pér 1.000 denaré té investuar sot = 1.000 = (1 + 0,1)* = 1.000 * 1,1 = 1.100 denaré

s



Por, pasi gé ¢mimet e produkteve jané rritur pér 10% pér nj€ vit, gjithcka g€ kemi
mundur té blejmé me 1.000 denaré njé vit mé paré, pas késaj do té na duhen 1.100
denaré. Pra, mund té vérejmé se absolutisht kemi fituar 100 denaré, por realisht nuk
kemi fituar asgjé, sepse me ato 100 denaré nuk mund té blejmé asgjé mé shumé sepse
jané rritur cmimet e produkteve.

1.1.3. Vlerésimii letrave me viere

Koncepti i dimensionit kohor té parasé na tregon se gjaté sjelljes sé secilit
vendim pér té zgjedhur midis konsumit sot apo shtyrjes sé tij, faktor kryesor éshté
vlera e parasé g€ do ta kemi né té ardhmen. Shtyrja e konsumit éshté e pranueshme
pér investitorét vetém nése presin gé pas pérfundimit té periudhés sé investimit té
kené shuma realisht mé té médha parash me té cilat do té€ mund t'i plotésojné nevojat
e tyre.

Vlera e investimeve varet nga instrumentet né té cilat plasohen paraté g€ i
kursejmé. Késhtu, ¢do investitor sot zgjedh se ku do t'i investojé kursimet e tij, me
synimin pér té arritur njé vleré me te larté té investimeve.

Zgjedhja e alternativave té investimit éshté e madhe. Duke filluar nga té
ashtuquajturat instrumentet tradicionale,® kursimet mund té investohen né depozita
afatgjata né banka, né letra me vleré (aksione, obligacione) né tregun e kapitalit, né
fonde té investimeve, skemat e sigurimeve apo pensioneve, duke pérfunduar me té
ashtuquajturat produkte dhe shérbime moderne, fintek (ang. fintech). Pavarésisht se
pér c¢faré lloj investimi béhet fjal€, kur investojné para, investitorét b&jné njé vlerésim
té produktit ose shérbimit gé po blejné.

Késhtu, po ge se doni té blini
njé veturé, para se té pranoni ¢gmimin
e"ke.r'kgar ngja. sf.ntes.ft, sé p'al’l,' 9uhef Py
té béni vlerésimin nése ¢mimi éshté i — i Y
e e § p—
real, ose veturén pér té cilén jeni né
negociata mbase mund ta blini me

njé cmim tjeter. - ‘

Né rast, kur véreni se gmimi gé shitési e kérkon pér veturén éshté
mé i ulét se vlerésimet tuaja, atéheré e pranoni ofertén e shitésit.
Megijithat€, nése vlerésimet tuaja jané se ¢mimi duhet té jeté mé i ulét,
atéheré té béni negociata me shitésin pér uljen e gmimit té shitjes.

3 Modernizimi i té gjitha sferave né jetesén toné, ka kontribuar né risi t&é shumta gé deri té tashmet ose té
ashtuquajturat produktet dhe shérbimet tradicionale jané avancuar né me té reja ose té ashtuquajtura produkte
dhe shérbime moderne. Ky trend i avancimit té produkteve dhe shérbimeve shprehet edhe né botén e financave,
ku pérdorimi i teknologjive digjitale mundéson inkuadrimin e té ashtuquajturave produkte dhe shérbime financiare
moderne. Kjo boté njihet si fintek ose kombinim i financés dhe i teknologjisé.



Ky parim vlen pothuajse pér té gjitha produktet dhe shérbimet pér té cilat jemi té
interesuar. | njéjti, vlen gjithashtu pér instrumentet financiare dhe pér letrat me vleré né
tregun e kapitalit.

Dallimi kryesor né vlerésimin e letrave me vleré né krahasim me mallrat reale
éshté se, né vlerésimin e mallrave reale, udhéhigemi nga dobia qé do té kemi nga
konsumimi i kétij malli sot. Te instrumentet financiare né tregun e kapitalit, investitorét
llogarisin vlerén, duke vlerésuar pérfitimet qé do té kené nga ky instrument né té
ardhmen. Pikérisht ky parim krijon kompleksitetin e vlerésimit té letrave me vleré.

Dallimi kryesor né vlerésimin e LV-ve vs. té mirat reale

Vlerésimi i té mirave reale Vlerésimi i instrumenteve financiare

Vlerésohet pérfitimi gé do té merret nga Vlerésohet pérfitimi gé do te rrjedhé nga
pérdorimi i mallit sot instrumenti financiar né té ardhmen

Né kété pjesé do té pérmendim vetém elementet e vlerésimit té letrave me vleré
dhe né vijim do t'i shpjegojmé mé hollésisht se si jané té lidhura dhe ¢faré nénkuptojné
pér investitorét. Ndérkag, meqé investitorét duan té marrin vlera mé té larta té
investimeve né té ardhmen, ata, nga alternativat e ndryshme té investimit, fillimisht i
vlerésojné flukset e ardhshme té parasé. Né kété rast, t€ pérkujtojmé se nése
investojné né obligacione, do té kené té ardhura fikse né té ardhmen, interesin e
kuponit dhe investimi alternativ né aksione do té nénkuptojé pér ta njé fluks té
ardhshém dividendésh. T€ dy instrumentet kérkojné analiza komplekse té shumés sé
fitimeve. Mé pas kéto fitime skontohen né ditén e sotme, shuma e té cilave paraget
vlerén e vérteté té instrumentit. Keté vlerg, investitorét e krahasojné me ¢mimin e
tregut dhe vendosin nése do té investojné né até letér me vleré ose jo.

Kujtoni shembullin e veturés, ku vlerésuam vlerén e ofertés dhe nése
pajtoheshim me ¢mimin, e blenim veturén. E njéjta gjé vlen edhe me letrat me vlerg, ku
nése vlera e skontuar e flukseve monetare té ardhshme éshté e barabarté ose mé e
larté se cmimi i tregut, investitorét do té blejné dhe anasjelltas, do té shesin nése kjo
vleré éshté mé e ulét se gmimi i tregut. Dhe, nése i kthehemi konceptit té& dimensionit
kohor té parasé, né kété pjesé flasim pér eméruesin né thyesa.

o



Vlera e skontimit => Cmimi i tregut > Letrat me vleré blihen

Vlera e skontimit < Cmimi i tregut =» Letrat me vleré shiten

Elementi i dyté pérfshin numéruesin, ose normén e interesit (faktorin e
skontimit). Ky element nénkupton vlerésimin e Iévizjes sé€ normave té interesit né té
ardhmen, pér té pérftuar njé vleré té sakté skontimi té flukseve té parave té ardhshme.
Ky element lidhet edhe me rrezikun e instrumenteve, por konceptin e rrezikut do ta
shtjellojmé mé voné.

Kéto dy elemente jané me interes t€ vazhdueshém pér investitorét dhe secili
prej tyre bén analiza dhe vlerésime té pérditshme pér vlerésimin e investimeve té tyre.
Lidhshmériné e tyre dhe ményrén e pérdorimit té tyre do t'i trajtojmé né tekstin e
meétejme.

1.2. ROLI DHE RENDESIA E INFORMACIONIT
GJATE INVESTIMIT

1.2.1. Efikasiteti i informacionit, investitorét (aksionarét)
dhe shogéria aksionare né tregun e kapitalit

Pérfundimi kryesor nga pjesa e méparshme éshté se ¢do vendim investimi
duhet té bazohet né njé analizé pérkatése té informacionit té disponueshém. Kéto
informacione, investitorét mund t'i sigurojné nga burime té ndryshme.

Sot, rregullimi i tregjeve financiare, pérkatésisht Komisionet e letrave me vleré
dhe bursat né ¢do vend pérshkruajné rregullat dhe ményrat e publikimit té té gjithé
informacionit relevant. Ky informacion mund té jeté pjesé e raportimit financiar ose
raportimit jonfinanciar, ndérsa fushéshtrirja e tyre pércakton strategjin€ e tregtimit té
investitoréve.

Ndérkagq, varésisht nga fakti nése vendosin té investojné né njé treg ku mund t'i
marrin "té gjitha" informacionet, ose e diné se tregu gé ju intereson té tregtojné nuk i
ofron "t€ gjitha" informacionet, investitorét mund t€ ndérmarrin njé strategji pasive ose
aktive teé investimit.

Pyetja themelore éshté nése c¢cmimet pasqyrojné vazhdimisht té gjithé
informacionin e disponueshém g€ éshté i réndésishém pér vlerésimin e instrumenteve
financiare. Nése ju kujtohet, né pjesén e méparshme mésuam se pas llogaritjes sé
vlerés aktuale té flukseve monetare té pritshme né té ardhmen, né procesin e
vendimmarrjes kété vleré e krahasuam me ¢mimet e tregut. Prandaj, nése té gjithé
investitorét kané téré informacionin, flukset e pritura né té ardhmen pér ta do t€ jené
té njéjta dhe té gjithé njésoj do ta vlerésojné aksionin.
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Si pérfundim, mésuam se cmimet e tregut né té vértet I€vizin me ndryshimin e
pritshmérive pér performancén e sukseshme té emetuesve (kompanité, aksionet e té
cilave tregtohen), késhtu gé mund té themi se ¢gdo ¢gmim éshté reflektim i informacionit
gé investitorét e kané pér te.

Né varési té informacionit gé mund té marrim, tregjet mund té kené té
ofrimit té informacionit:

Forma e dobét e efikasitetit té€ informacionit,
Forma gjysmé e fugishme e efikasitetit t€ informacionit dhe

Forma e fugishme e efikasitetit té€ informacionit.

nénkupton g€ vetém té dhénat
historike mbi operacionet e kompanis€ dhe lévizjet e gmimeve jané té disponueshme
né tregjet e kapitalit. > Kjo do té thoté gé investitorét né kéto tregje marrin informacion
vetém pér té kaluarén dhe formimi i pritshmeérive pér flukset e ardhshme do té bazohet
né aftésité individuale té investitorit. Ai gé do té arrij¢ t€ mbledhé mé shumé
informacione do té jeté né gjendje té pércaktojé mé sakté ¢cmimin e aksionit dhe
anasjelltas. Né kushte té tilla, forma e dobét e efikasitetit t& informacionit ofron
mundeési pér pérfitime ekstra dhe motiv pér té kérkuar té ashtuquajturin informacion
té brendshém.

u referohet tregjeve ku
jané té disponueshme té gjitha té dhénat historike dhe njé€ pjesé e informacioneve qé
lidhen me funksionimin e ardhshém té kompanisé.

nénkupton gé i gjithé
informacioni éshté i disponueshém né tregje, duke filluar nga ato historiket dhe duke
pérfunduar me té gjithé informacionin aktual relevant. > Né kéto tregje, investitorét,
pérvegse mund té analizojné até qé ka ndodhur né té kaluarén, kané informacion pér
té parashikuar mé sakté ecuriné e ardhshme té kompanisé, apo lévizjen e ardhshme
té cmimeve té aksioneve. Kjo formé siguron informacione né ményré té barabarté pér
cdo investitor té interesuar. Né kushte té tilla, mjafton té béhet pérpjekje né mbledhjen
dhe analizimin e informacioneve té disponueshme né bursat e letrave me vleré.
Megijithaté, sado gé té pérpigeni, né kéto tregje nuk do t€ mund té gjeni informacione
gé nuk jané té disponueshme edhe pér investitorét e tjere.



Sasia e informacionit gé mund té marrim né tregjet e kapitalit
pércakton edhe ményrén e sjelljes soné.

Prandaj, nése gjendemi né njé treg me formé té dobét té
efikasitetit t€ informacionit, do té duhet t€ bé&jmé sirategji aktive, sepse
angazhimi plotésues pér t€ marré ndonjé informacion shtesé ofron
mundési pér fitime mé té larta.

Né té kundértén, nése gjendemi né njé treg me formé té fugishme
té efikasitetit t€ informacionit, té gjitha pérpjekjet dhe angazhimet pér té
marré ndonjé informacion shtesé do té jené té kota, pér kété arsye do té
ndérmarrim njé strategji pasive.

=» Pavarésisht se né ¢faré tregu gjendemi, njé nga analizat bazé qé duhet té béjé
¢do investitor, Eéshté analiza e pasqyrave financiare.

t/ Pasqyrat financiare jané té dhéna té pérmbledhura ku

= /\/|| paraqgitet operimi i pérgjithshém i kompanisé. Né to, népérmjet
& I"I analizave pérkatése, investitori mund t'i identifikojé
i pérparésité dhe mangésité kryesore té funksionimit té
Blins

kompanisé.

Kjo analiz€, sé bashku me analizén e sfidave té ardhshme dhe mundésive pér
t'u pérballur me to, e shpie investitorin né vendimin pér té bleré ose shitur aksionet e
kompanisé.

1.2.2. Pérmbaijtja dhe struktura e pasqyrave financiare

Si¢ thamé, duke analizuar té dhénat nga pasqyrat financiare, investitorét
marrin shumé té dhéna.

Pasqyrat financiare jané forma té standardizuara té paraqitjes sé gjendjes sé
mjeteve dhe detyrimeve té kompanive, t€ ardhurave dhe shpenzimeve, si dhe fluksit té
parave.

Cdo vend ka standardet e veta té kontabilitetit pér formén dhe ményrén e
paragqitjes, té cilat né kushtet e globalizimit dhe integrimit ndérkombétar jané afér
standardeve ndérkombétare. Pérgjithésisht, pasqyrat financiare bazé jané: bilanci i
gjendjes, bilanci i suksesit dhe pasqyra e flukseve t€ parasé.



= Bilanci i gjendjes

nénkupton paragqitjen e té gjitha burimeve té mjeteve dhe té
detyrimeve q€ ka kompania, si dhe kapitalit té vet, t€ paraqitura né pasivin e bilancit.

Né anén tjetér té bilancit paragiten té gjitha aktivet gé i zotéron kompania, té
cilat pérfshihen né aktivet e bilancit té gjendjes. Késhtu, kushdo gé e analizon bilancin
e gjendjes e kupton se ajo éshté gjendja “momentale” e kompanisé. Struktura e tij
tregon aftésiné dhe pavarésiné financiare té kompanisé. Burimet e mjeteve ose té
detyrimeve té kompanisé pércaktojné skemén e derdhjes sé ardhshme té parasg,
ndérsa struktura e mjeteve pércakton efikasitetin e pérdorimit té mjeteve pér té krijuar
fitime.

Bilanci i gjendjes éshté pasqyré momentale e gjendjes sé kompanisé. Pér kété
arsye, éshté e nevojshme té monitorohet ¢do ndryshim né strukturén e mjeteve dhe
té detyrimeve, né periudha té rregullta. Né tregun e kapitalit, kéto ndryshime zakonisht
monitorohen né baza tremujore, ndérsa mé té réndésishmet jané bilancet
gjysmévjetore dhe vjetore.

Prandaj, gjaté analizimit té bilancit té gjendjes, éshté e nevojshme

- Si véshtrim historik i gjendjes sé mjeteve dhe detyrimeve, nuk jep njé
pasqyré té ploté té vlerés sé tregut té zérave té pérfshiré né te.

- Vlera e disa zérave zakonisht nuk éshté njé pasqyrim i njé saldoje té sakté,
por éshté njé vlerésim i atij gé i bén ato. Pér shembull, aftésia paguese e kérkesave,
vlera e vérteté e stogeve dhe zéra té ngjashém duhet té analizohen me kujdes té
vecanté.

- Vlera e vérteté e kompanisé nuk éshté e pasqyruar plotésisht né bilancin e
gjendjes. Domethénég, cilésia e fuqgisé punétore, potenciali i tregut, avantazhet
teknologjike, etj., nuk mund té pérfshihen né té.

F

Bilanci i suksesit

ose pasqyra e fitimit dhe humbjes éshté pasqyré e té gjitha té
ardhurave, e shpenzimeve dhe e rezultatit financiar neto (fitimi ose humbja). Kétu
éshté paraqitur struktura e té gjitha té hyrave dhe shpenzimeve qé kompania i ka
realizuar né periudhén e vrojtuar.

Pra, dallimi kryesor me bilancin e gjendjes, i cili jepte njé pasqyré té vlerave né
njé daté té caktuar, bilanci i suksesit mbulon njé periudhé té caktuar kohore (mujore,
tremujore, gjashtémujore ose vjetore), dhe pérpilohet né bazeé té parimit té€ paragitjes.
Pér kéte arsye, bilanci i suksesit tregon té hyrat e akumuluara dhe kostot e béra pér
to né periudhén e raportimit.
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Ashtu si te bilanci i gjendjes, bilanci i suksesit ofron njé potencial t¢ madh
analitik, vecanérisht nése analizohen periudha té ndryshme, ku do té mund té
shqyrtohen té gjitha ndryshimet qé kané ndodhur gjaté njé periudhe té caktuar
kohore.

F

Pasqyra e flukseve monetare *

tregon garkullimin e fluksit té parasé sé gatshme
gjaté njé viti. Derisa, pasqyra e bilancit té gjendjes mundéson té konstatojmé nése
mjetet monetare jané rritur apo jo, népérmjet saj nuk mund té pércaktojmeé se sa para
jané krijuar dhe pérdorur. Né anén tjetér, pasqyra e flukseve monetare na jep njé
pasqyré mé té qarté se sa para né té vérteté ka kompania.

1.2.3. Sistemi i raportimit financiar
dhe i raportimit jofinanciar

Kemi véné re se pasqyrat financiare kané gjuhé universale né analizén e
suksesit té operacioneve té kompanive. Ndérkaqg, menaxherét dhe pronarét e
kompanive analizojné kéto raporte pér té identifikuar ndryshimet né vlerat e disa
zérave dhe pér té gjetur pérgjigje pér administrim mé efikas té burimeve. Analiza e
pasqgyrave financiare rrit njekohésisht shanset pér sukses investues né tregun e
kapitalit. Pikérisht pér kété arsye, kompanité qé shfagen né tregun e kapitalit i
kushtojné vémendje té vecanté pérgatitjes sé informacionit qé do ta prezantojé mé sé
miri performancén e tyre operacionale dhe financiare.

Njé grup informacioni mbulohet nga Qéllimi i tij éshté te
sigurojé informacion pér investitorét aktualé dhe t€ ardhshém pér vlerén e kompanisé.
Ky informacion, sic e pérmendém mé paré, shérben pér té vlerésuar flukset e
ardhshme té parasé nga letra me vleré.

Procesi i raportimit financiar mbulon komunikimin e informacionit té pérfshiré
né pasqyrat financiare. Késhtu, vémendje e madhe u kushtohet disa karakteristikave
té raportimit financiar, té€ cilat pérfshijné:

té dhénat pér gjendjen financiare té€ kompanisé né bilancin e gjendjes;

té dhénat pér suksesin e operacioneve té kompanisé né bilancin e
suksesit;

té dhénat pér ndryshimet e gjendjes financiare né raportin e fluksit té
paraseé;

té dhénat shtesé té paraqgitura né tabela dhe shénime té tjera té
pasqyrave financiare.

4 Ndryshe njihet edhe si Pasqyra e rrjedhés sé parasé.
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Pérmbaijtja e kétyre raporteve duhet té€ krijohet sipas dy postulateve:

(1) Té gjitha té dhénat duhet té paragiten né bazé té llogaritjes, ku té gjitha
ngjarjet e regjistruara duhet té kené ndodhur realisht né periudhén pér té cilén
raportohet.

(2) Operacionet e kompanisé qé raporton duhet té vazhdojné pér njé periudhé
té caktuar pas shpalljes sé raporteve. S€ kéndejmi, ky kusht nénkupton gé pérfitimi i
té dhénave né pasqyrat financiare fitohet vetém nése shoqéria vazhdon té operojé.
Prandaj, pasqyrat financiare pér njé kompani qé nuk punon, shérbejné vetém pér té
zbuluar arsyet se pse ajo nuk punon.

Raportimi financiar duhet té bazohet né cilési minimale informacioni. Prandaj,
té gjitha informacionet duhet t€ jené: te kuptueshme, relevante, té besueshme dhe té
krahasueshme.

Né praktiké, si pengesa kryesore pér pamundésiné qé informacioni né raportet
financiare té jeté relevant dhe i besueshém vegohen:

(1) Afatet pér publikimin e raporteve shpeshheré jané mé té shkurtra sesa qé
duhet pér verifikim pérmbajtjesoré dhe té ploté. Pér kété shkak, emetuesit shpesh
publikojné té dhéna gé mund té mos jené té verifikuara plotésisht.

(2) Pérgatitja e raporteve kérkon sigurimin e shumé informacioneve, proces
Ky gé né té shumtén e rasteve éshté i kushtueshém.

Pérve¢ pasqyrave financiare ose raportimit financiar, investitorét gjaté
vlerésimit té investimeve kérkojné informacione té tjera jofinanciare. Edhe pse,
analiza e pasqyrave financiare jep pamje té qarté té operacioneve té kompanisé,
megjithaté ka elemente té funksionimit t& kompanisé gé nuk mund té pérfshihen né
kété raportim financiar. Késhtu, gjeni né praktiké kompani g€ thuhet se vlejné shumé
mé tepér (vlera e tregut®) se vlera kontabél. Mos harroni se vlera kontabél éshté ajo
qé tregohet né bilance (bilanci i gjendjes) dhe pér shkak té standardeve té pérgatitjes
S€ tyre, né to jané pérfshiré vetém shumat gé jané krijuar dhe sipas vlerave aktuale.
Diferenca midis vlerés né bilance dhe asaj té tregjeve vlerésohet népérmjet analizés
sé informacionit jofinanciar. Té gjitha pritjet pér rritien e ardhshme té kompanisé,
pjesén e pjesémarrjes sé tregut ose pérparésité konkurruese né treg, trendet e
industrisé etj., jané informacione té réndésishme pér vlerésimin e fitimeve té
ardhshme té kompanisé.

Pérveg kétyre té dhénave, kompanité duhet té€ raportojné edhe pér vendimet
specifike té marra nga anétarét e organeve drejtuese ose pronarét e kompanive, apo
pér lidhjen e njé kontrate te réendésishme biznesi. Kéto jané té dhéna gé nuk do té
pérfshihen ose do té shkaktojné menjéheré ndryshime né bilancet, por éshté e sigurt
gé nése i dini mund té parashikoni se cilat do té jené bilancet né té ardhmen.
Kjo gjithashtu éshté pjesé e kérkesave pér transparencé nga kompanité, me géllim
informimin e ploté té aksionaréve pér situatén né kompani.

5 Vlera me té cilén tregu éshté i gatshém té blejé kompaniné.

=



1.2.4. Nivelet e transparencés (listimi, detyrimet e
vecanta té raportimit dhe detyrimet minimale té
raportimit)

Té rikujtojmeé se né varési té informacionit t€ disponueshém né tregun e letrave
me vlerg, investitorét mund té marrin njé strategji pasive ose aktive.

Ndérkaq, nése né bursat e letrave me vileré kushdo qé déshiron té marré
informacion mund ta béjé kété, investitorét jané pasivé né kérkimin e informacionit
shtesé, sepse sipas rregullit té€ bursés qé ofron té gjithé informacionin, ¢do pérpjekje
pér té€ marré informacion té ri dhe shtesé nuk do té jeté e suksesshme. Procedura e
sigurimit té informacionit nga bursat rezulton nga kérkesat e transparencés sé
kompanive té listuara né bursé.

Transparenca nénkupton publikimin e té gjithé
informacioneve relevante né portalet e bursés.
Prandaj, bursat vendosin kérkesa té veganta pér njé
grup informacionesh gé jané té réndésishme pér
investitorét.

Né kété ményré, té gjitha kompanité, aksionet
e té cilave tregtohen né bursa, né ményré té qarté,
transparente dhe té ploté i publikojné situatat e reja
té krijuara né veprimtariné e tyre.

NE varési té véllimit t€ informacionit qé€ raportojné kompanite, pércaktohet edhe
niveli i transparencés.

Mé shumé informacion
pér funksionimin e kompanisé

Niveli mé i ulét i transparencés = M.e pakln_for'ma'lCIon .
pér funskionimin e kompanisé

Tregtimi né bursa organizohet né disa segmente. Pér ményrén e tregtimit dhe
organizimit té bursave do té flasim né kapitullin vijues. Megjithaté, pér té kuptuar
réndésiné e informacionit, transparencén dhe marrjen e vendimeve pér investime,
éshté e nevojshme té kuptojmé se ¢do segment tregtimi mbart né vete detyrime té
vecanta pér shoqérité e listuara né kéto segmente.

Niveli mé i larté i transparencés =




Paramendoni se déshironi té blini njé makiné té pérdorur. Kété mund ta béni
pérmes njé pér njé oferté mé té volitshme, ose
Kérkesa individuale pér ofertén mé té volitshme nénkupton qgé té
gjitha informacionet pér makinat duhet t'i gjeni veté. Kjo do té thoté shumeé pérpjekje
dhe shpenzime, ndérsa rezultati nuk éshté i garantuar t€ jeté pozitiv. Alternativa tjetér,
tregu i organizuar, supozon se informacioni bazé pér makinat éshté tashmeé i
publikuar, ndaj ju takon juve ta analizoni dhe té merrni vendimin. Kéta dy shembuj
pérfagésojné dy segmente té€ ndryshme pér njé té miré. Segmenti i paré ofron pak
informacion, qé do té thoté mundési pér mé shumé gabime, ose né financa kéte e
quajmeé rrezik me té madh. Segmenti i dyt€, né vete mbart mé shumeé detyrime pér té
dhéné informacion té detajuar pér makinat, pér ata g€ i shesin, ndérsa mé pak rrezik
pér ata qé i blejné.

Né€ bursa, investitori e di se ¢faré informacioni mund té marré pér cilindo
segment. Pra investitori e di se, nése ai déshiron t€ tregtojé né njé treg ku kompanite,
aksionet e té cilave tregtohen, ata kané Mé sakté, bursa
i detyron kompanité né njé nivel mé té larté té transparencés dhe informacionin qé kéto
kompani jané té detyruara té ofrojné éshté i njé niveli mé té larté cilésor. Niveli mé i
larté i zbulimit t€ informacionit éshté

L Pér shembull, nése déshironi té tregtoni né€ njé treg me detyrime té veganta
raportimi, e dini g€ kompanit€, aksionet e té cilave tregtohen, jané té detyruara me ligj
té japin informacione té caktuara. Né té kundért, nése aksionet shiten né segmente
ku kompanité kané detyrime minimale raportuese, jeni té njoftuar se do t'ju duhet té
béni pérpjekje shtesé pér té siguruar mé shumé informacion pérve¢ se disa
informacioneve bazé qé bursa i publikon pér ato kompani.




1.3. MODELET E VLERESIMIT
TE LETRAVE ME VLERE

Qéllimi i vlerésimit té letrave me vleré éshté té pércaktojé se sa vlen njé letér e
caktuar me vleré si njé investim financiar.

Investitori gé mendon se ku t'i investojé
kursimet e tij financiare, do té pérpiqet té
vlerésojé vlerén e vérteté, pérkatésisht vlerén
korrekte té njé letre té caktuar me vleré. Ai
duhet té gjejé pérgjigjen e pyetjes: sa para
vlen té investohet né blerjen e njé letre té
\ i § \ -d caktuar me vleré, duke marré parasysh
VN T s " pérfitimet e pritura dhe rrezikshmériné e letrés

me vleré.

Pér té pércaktuar vlerén reale, té drejté té njé letre me vleré, investitori duhet té
vlerésoj€ se ¢faré kthimesh, domethéné ¢faré pérfitimesh do té€ marré nga investimi né
até letér me vleré.

Pérfitimet e investimit né letra me vleré jané né formén e té ardhurave té
pritshme g€ investitori do t€ mund t'i realizojé né té ardhmen. Pér shembull, te aksionet,
té ardhurat e pritshme jané né formén e dividendéve gé aksionari pret t'i realizojé nga
zotérimi i aksioneve né kompaniné e dhéné. Ndérsa te obligacionet, mbajtési i
obligacionit pret té realizojé pérfitime né formé t€ interesit.

Meqé pérfitimet e tilla pritet té realizohen né periudhat e ardhshme, vlerésimi
duhet béré mbi vlerén e tyre aktuale, pérkatésisht sa vlejné sot. Vlera aktuale e té
ardhurave té ardhshme pércaktohet duke pérdorur procedurén e quajtur skontim.
Skontimi béhet duke pérdorur njé normé té pérshtatshme té skontimit.

Norma e skontimit €shté njé numér relativ, pérkatésisht normé e pérfitimit qé
investitori kérkon ta realizojé si kompensim pér vlerén né kohé té parasé dhe pér
rrezikun me té cilin pérballet gjaté€ investimit n€ njé letér té caktuar me vleré.

1.3.1. Vlerésimi i aksioneve

Aksionet jané letra pronésie me vleré. Ato u mundésojné zotéruesve té
aksioneve té fitojné té ardhura né formén e dividendit.

Dividendi, né té vérteté éshté pjesé e fitimit neto té kompanisé, dhe
fitimi neto llogaritet duke zbritur kostot totale té operacioneve té kompanisé nga vlera
e té ardhurave totale nga shitja e produkteve dhe e shérbimeve té€ kompanisé, pérfshiré
kétu edhe tatimin e fitimit té€ kompanisé.



Pasi né até ményré do te
pércaktohet fitimi neto, ai ndahet né
dy pjesé. Njéra pjesé éshté dividendi,
ndérsa pjesa tjetér éshté fitimi i
pashpérndaré.

Dividendi

Fitimet e
mbajtura

Dividendi u paguhet
aksionaréve, ndérsa fitimet e
pashpérndara mbeten né kompani pér .
té financuar rritien dhe zhvillimin e .

ardhshém té kompaniseé. EITIMI NETO

Pér nevojén e vlerésimit té aksioneve, fitimi neto, dividendi dhe fitimet e
pashpérndara shprehen si vleré pér aksion. Kjo do té thoté g€, pér shembull, fitimi neto
pér aksion fitohet kur fitimi neto i realizuar né total pjesétohet me numrin total té
aksioneve té zotéruara nga aksionarét e kompanisé. Gjithashtu, dividendi pér aksion
fitohet kur shuma totale e dividendit gé do t'u paguhet aksionaréve pjesétohet me
numrin total t€ aksioneve.

Ndérkaq, vendimi pér pagesén e dividendit merret me propozimin e organit mé
té larté drejtues té shoqérisé aksionare dhe miratohet nga asambleja e aksionaréve.
Kompanit€, domethéné shoqérité aksionare, zakonisht kané njé politiké specifike pér
ndarjen e fitimit neto dhe nj€ politiké pérkatése dividendi. Né kuadér té késaj politike
duhet té pércaktohet se cila pjesé, ¢faré pérqgindje e fitimit neto do té ndahet pér
dividendé. Por prapéseprapé, ¢do vit asambleja e aksionaréve duhet té vendosé nése
shoqéria aksionare do té paguajé dividend. Kjo do té thoté se dividendi nuk duhet
domosdoshmeérisht té paguhet, por do té varet nga rezultatet e arritura financiare dhe
planet e ardhshme té kompanisé.

. Dividendi i pritshém pér aksion

Me rastin e vlerésimit té aksionit té nj€ shoqgérie aksionare duhet té pércaktohet
dividendi i pritshém pér aksion né periudhén e paré pasuese, té cilin do ta shénojmé
me simbolin D1. Pér kété géllim, fillimisht duhet té pércaktohet fitimi neto i pritshém
pér aksion né periudhén e paré pasuese, t€ cilin do ta shénojmé me simbolin EPS1. Mé
pas, duhet té pércaktohet pérgindja e pjesémarrjes sé dividendit né fitimin neto, ku pér
kéte géllim pérdoret treguesi i normés sé pagesés sé dividendit, té cilin do ta shénojmé
me simbolin d.



% Le té marrim njé shembull: Té supozojmé se shogéria aksionare pritet té
realizojé fitim neto (E) prej 100 milioné denarésh. Gjithashtu, numri total i aksioneve
té emetuara deri mé tani (N) né pronési té aksionaréve arrin né 1 milion aksione. Kjo
do té thoté gé fitimi neto i pritur pér aksion do té jeté:

EPS _ fitimi total neto i pritur 100.000.000 den.
1 —

= = 100 den.

numri total i aksioneve 1.000.000

Ndérkaq, té supozojmé se shoqéria aksionare ndan 40% té fitimit neto pér
pagesén e dividendit pér aksionarét. Kjo do té thoté gé norma e pagesés s€ dividendit,
e shprehur si proporcion e fitimit total neto, do té jeté:

d =40/100 = 0,4

Me kéto parametra, mund té pércaktojmé dividendin e pritshém pér aksion né
periudhén e ardhshme, i cili do té€ jeté:

D; = EPS:1* d =100 den.* 0,4 = 40 den.

I Norma e kérkuar e pérfitimit pér investim né aksione

Pérveg dividendit té pritur, pér investitorin gé déshiron té pércaktojé vlerén e njé
aksioni, madhési e réndésishme éshté edhe
né kété aksion. Si mund té pércaktohet ajo normé e kérkuar e pérfitimit?
Respektivisht, nése investitori blen aksionin, ai heq doré nga mundésia qé paraté e
investuara né aksion t'i investojé né njé depozité bankare relativisht té sigurté, e cila
do t'i sillte njé interes té caktuar, né pajtim me normén e interesit té depozités. Pra,
investitori do té humb mundésiné té realizojé njé interes té tillé. Prandaj, ai do té
kérkojé gé investimi né aksion t'i sjellé atij njé normé té tillé pérfitimi, me té cilén ai do
té kompensojé kété normé té humbur té interesit qé éshté pérfitim i depozités sé
kursimit. Norma e interesit e depozités sé kursimeve né té vérteté éshté njé normeé e
pérfitimit nga kursimet, pérkatésisht vendimit té investitorit pér té mos shpenzuar njé
pjesé té té ardhurave té tij t€ disponueshme pér konsumin aktual té mallrave dhe té
shérbimeve, por pér ta ruajtur kété si kursim.

Por, norma e kérkuar e kthimit té investitorit pérmban gjithashtu njé komponent
shtesé. Ky éshté Ndérkag, nése
investitori investon né aksion, do té thoté se ai merr rrezikun qé fitimi dhe dividendi pér
aksion g€ realisht do té realizohet né periudhén e ardhshme mund té€ devijojné nga vierat
e pritura.



L Pér shembull, Gjaté periudhés sé ardhshme, kompania mund té pérballet
me disa probleme té paparashikuara qé do ta pengojné até t'i realizojé plotésisht
shitjet e pritshme ose do t'i shkaktojné kosto shtesé té papritura, késhtu gé fitimi neto
i realizuar pér aksion do té jeté dukshém meé i ulét sesa pritej. Gjithashtu, devijimet
mund té jené edhe né drejtim pozitiv, né kuptimin e rritjes sé papritur té shitjeve pér
shkak té rritjes sé papritur té kérkesés pér produktet dhe shérbimet e kompaniség, ose
pér shkak té njé rénie té papritur té kostove té IEndéve té para té caktuara.

Devijimet e tilla té€ papritura té shitjeve, fitimit dhe dividendit né drejtim negativ
dhe pozitiv paraqgesin sepse ndryshimet e tilla
ndikojné né variacionin, pérkatésisht luhatjen e pérfitimit qé do té realizojé investitori
nga zotérimi i aksionit. Sa mé té€ médha té jené devijimet e mundshme, aq mé e madhe
éshté pasiguria nése do té realizohen fitimet e pritura, pra po aq i rrezikshém éshté
investimi né kété aksion. Prandaj, norma e kérkuar e pérfitimit pér investimin né kété
aksion do té pérmbajé njé komponent shtesé g€, do té jeté kompensimi i investitorit
pér rrezikun e marré.

Sa mé i larté té jeté€ rreziku g€ mbart aksioni, aq mé i larté éshté pérfitimi qé
investitori do té kérkojé pér t'u kompensuar pér pasiguriné e realizimit té€ normés sé
pritshme té pérfitimit.

Norma e kérkuar e pérfitimit e pércaktuar né kété ményré pérdoret pér té
pércaktuar vlerén e aksioneve. N€ té vérteté, norma e kérkuar e pérfitimit paraget njé
normeé skontimi qé pérdoret pér pércaktimin e vlerés aktuale té pérfitimeve té pritshme
nga zotérimi i aksionit, qofté né formén e dividendit té pritshém, fitimeve neto té
pritshme pér aksion, ose ¢mimit té pritshém té tregut g€ do té arrinte njé aksion né njé
periudhé té ardhshme.

Lidhur me kété, do t'i paragesim disa
duke pérdorur té dhéna pér pérfitimet e pritshme dhe
normén e kérkuar té pérfitimit.

» MODELI | VLERESIMIT TE AKSIONEVE ME NJE PERIUDHE

Situata mé e thjeshté pér vlerésimin e aksioneve éshté kur investitori merr
parasysh vetém njé periudhé té caktuar né té€ ardhmen, pér shembull, vetém njé vit nga
sot.

Atéheré, pérfitimet qé investitori pret t'i realizojé né vitin e ardhshém jané:
D1 dhe
P1. Né kété rast, kéto dy pérfitime té aksioneve duhet té reduktohen né vlerén e tyre té
sotme, vlerén aktuale. Kjo arrihet me skontim pér njé periudhé paraprake, me
pérdorimin e normés pérkatése té kérkuar té pérfitimit.



Pér shembull: Investitori po e shqyrton mundésiné nése do té investojé né
blerjen e aksioneve té kompanisé MM. Plani i tij éshté t'i posedojé aksionet vetém pér
njé vit dhe né fund té vitit, ai planifikon t'i shesé aksionet. Dividendi i pritshém pér
aksion té kompanisé MM éshté 10 denaré, i cili planifikohet té paguhet né fund té vitit
té ardhshém. Cmimi i tregut me té cilin investitori pret qé té mund ta shesé aksionin
né fund té vitit éshté 800 denaré. Norma e pérfitimit e kérkuar nga investitori si
kompensim pér dimensionin kohor té parasé dhe rreziget e pranuara éshté 5%.

Pérgjigjen pér kété pyetje do ta marrim nése béjmé
zbritjen e dividendit té pritshém dhe ¢mimin e pritshém té tregut té njé aksioni pas njé
viti dhe né kété ményré e reduktojmé né vlerén aktuale. M€ pas, vlera aktuale e dividendit
té pritshém, té ardhshém dhe vlera aktuale e cmimit té tregut té pritshém, té ardhshém
do té mblidhen dhe késhtu fitohet vlera aktuale, pérkatésisht vlera e drejté e sotme e

aksionit.

_ D Py _ 10 800 _
Vy = (ko) + (ks (14005 + 110,05 9,52 +761,91 = 771,43 den.

Pra, shuma e vlerave aktuale e dy pérfitimeve nga ky aksion éshté 771,43
denaré. Kjo, né té vértet éshté vlera reale e aksioneve té kompanisé MM dhe éshté
¢mimi i drejté gé investitori éshté i gatshém té paguajé sot pér té bleré kété aksion.

Por, sa do té ishte fitimprurés njé investim i till€, nése sot investitori paguan
771,43 denaré pér aksionin dhe né fund té vitit merr dividendé prej 10 denarésh dhe e
shet aksionin me ¢mim prej 800 denarésh? Le ta analizojmé. Té llogarisim shkallén e
pérftimit nga nj€ investim i tillé. Kjo normé e pérfitimit do té ishte:

10+ (800 — 771,43)
B 771,43

T * 100 = 0,0500 * 100 = 5,0 %

Norma e realizuar e pérfitimit fitohet kur shuma e dividendit dhe e fitimit kapital
(diferenca ndérmjet ¢cmimit pérfundimtar dhe atij fillestar té aksionit, d.m.th. 800 -
771,43 = 28,57 den.) pjesétohet me investimin fillestar, dhe mé pas rezultati
shumézohet me 100 pér té marré normé né pérqindje. Investitori realizon njé normé
pérfitimi prej 5%, e cila éshté e barabarté me normén e kérkuar té pérfitimit.

» MODELI QE SUPOZON ZERO RRITJE TE DIVIDENDIT

Ky éshté njé lloj modeli bazé pér vlerésimin e aksioneve, sepse bazohet né
supozimin mé té thjeshté se né periudhat né vijim dividendi pér aksion do té jeté
konstant, pra nuk do té ndryshojé. Kjo do té thoté se supozohet se nuk do té keté
ndryshime té réndésishme né kushtet né té cilat operon kompania dhe né rezultatet
afariste dhe financiare gé do t'i realizojé.



Té supozojmé se kompania sipas shembullit t€ mésipérm pritet té realizojé njé
dividend konstant pér aksion prej 40 denarésh né vitet e ardhshme. Nga ana tjetér, té
supozojmeé se norma e interesit té depozitave té kursimeve njévjecare né banké éshté
3%, ndérsa primi, pérkatésisht kompensimi i rrezikut té aksionit té késaj kompanie
éshté 2%. Né kété rast, norma e kérkuar e investitorit, té cilén do ta shénojmé me ks,
dotéjete 5% (ks=3%+2%=5%).

Kur béhet fjalé pér raste kur dividendi i pritshém né vitet e ardhshme éshté njé
shumé absolute konstante, atéheré pér té pércaktuar vlerén e aksionit pérdoret
procedura e quajtur kapitalizim i té ardhurave fikse. Praktikisht, do té thoté gé shuma
fikse e fitimit té€ pritur pér aksion vihet né pérpjesétim (pjesétohet) me normén e
kérkuar té pérfitimit, qé né kété rast quhet edhe norma e kapitalizimit. Né shembullin
e dhéné, vlera e aksionit té kompanisé do té jeté:

D, 40den.
V —_— —

— 800 den.
k., 0,05 en

Si¢c mund té shihni, gjaté llogaritjes s€ vlerés sé aksionit, norma e kapitalizimit
shprehet si numér decimal (0,05) né vend té pérgindjes (5%).

Kjo do té thoté gé nése
investitori pret gé aksioni t'i sjellé atij njé pérfitim né formé dividendi prej 40 denarésh
né vit, ndérsa ai kérkon njé normé pérfitimi prej 5% e cila do t'i sigurojé njé kompensim
pér interesin e humbur nga depozitat e kursimeve dhe pér rrezikun e ndérmaré té
investimit né aksion, atéheré vlerén e drejté qé investitori do té paguante pér njé aksion
té tillé (pérkatésisht investim) éshté 800 denaré. Sepse, nése investon 800
denaré pér aksion, dhe né vitin vijues, pér shembull, realisht do té realizojé njé dividend
prej 40 denarésh pér aksion, atéheré norma e pérfitimit efektivisht do té jeté:
2 100 = 5%, pérkatésisht, norma e arritur e investimit do té jeté saktésisht e barabarté

800
me normén e kérkuar té pérfitimit.

1.3.1.1. Modeli i vlerésimit te aksioneve gé supozon njé normé konstante té
rritjes sé dividendit — modeli i Gordonit

Supozimi pér njé dividend konstant éshté njé supozim relativisht i thjeshté.
Supozimi alternativ qé pérdoret gjaté vlerésimit t€ aksioneve éshté té supozohet se
dividendi do té rritet, por me njé normé konstante té rritjes. Kétu ideja éshté qé
kompania té investojé kapitalin financiar té siguruar nga emetimi i letrave me vleré né
meényré gé té zgjerojé dhe zhvillojé biznesin e saj, té sjell inovacione, t'i rris shitjet mé
shpejt se kostot, duke rritur késhtu fitimet dhe dividendét, té cilat né fund do té
siguronin njé rritje t€ ¢gmimit té tregut té aksioneve té kompanisé. Kjo do té thoté se
njé variabél shtesé mund té€ pérfshihet né modelin e vlerésimit té aksioneve, dhe kjo
éshté



Né kété rast, pérséri dy supozime jané té mundshme:

(1) supozimi pér njé gjaté gjithé
periudhés, e cila konsiderohet si horizonti i investimit té investitorit dhe

(2) supozimi pér njé gjaté
horizontit investues té investitorit.

Né rastin e njé norme konstante té rritjes sé dividendit, béhet fjalé pér aplikimin
e té ashtuquajturit Modeli i Gordonit® pér vlerésimin e aksioneve. Modeli Gordon mund
té paraqitet me kété ekuacion:

Né modelin e Gordonit simbolet kané kéte kuptim:

Vo —vlera e sotshme, e tanishme e aksionit;

ks — norma e kérkuar e pérfitimit nga investimi né aksione
té sé njéjtés klase rreziku;

g — norma konstante e rritjes sé dividendit.

Modeli i Gordonit pérfshin supozimin se dividendi pér aksion do té rritet me njé
normé konstante deri né pafundési, domethéné, afati né té cilin do té ndodhé njé rritje
e tillé nuk éshté i kufizuar. Pér sa kohé gé variablat ks dhe g jané konstante, pér vlerén
e sotme té aksionit, nuk ka réndési nése njé investitor konkret planifikon té zotérojé
aksionin pér njg, tre apo dhjeté vjet.

Gjaté zbatimit té Modelit Gordon, pér pércaktimin e dividendit té pritur, té
ardhshém D+ pérdoret dividendi i fundit i paguar realisht Do dhe norma e rritjes sé
dividendit g. Kjo éshté késhtu, sepse dividendi i paré pasues i pritshém éshté né fakt
dividendi i fundit i paguar i rritur sipas normés sé rritjes konstante té dividendit,
pérkatésisht:

D1 = Do *(1+9)

Duke pasur parasysh kété, Modeli Gordon mund té shprehet edhe né kété
menyre:

_ Dpx(1+g)
0 ks_g

6 Modeli ka marré emrin sipas ekonomistit dhe profesorit amerikan té financave Myron Gordon (1920-2010).



L Pér shembull: Té supozojmé se dividendi i fundit i paguar i kompanisé AB
ishte 30 denaré pér aksion. Norma e kérkuar e pérfitimit pér investime né aksione té
sé njéjtés klaseé rreziku éshté 8%. Pritet gé dividendi té rritet me njé normé konstante
prej 3%. Cila do té ishte vlera aktuale e kétij aksioni sot, qé investitori do té pajtohej té
paguante nése do té donte ta blinte kété aksion?

Sipas modelit té Gordonit, vlera e sotme e kétij aksioni Vo do té ishte:

o Do*(1+g) 30 (1+0,03)
7 ks—g  0,08—0,03

= 618 den.

Né llogaritje té tilla, norma e kérkuar e pérfitimit dhe norma e rritjes sé dividendit
pérdoren si numra decimalg, jo si numra té shprehur né pérqgindije.

g pércaktohet né bazé té analizés sé rezultateve
financiare té€ kompanisé né periudhat e kaluara dhe né parashikimet pér perspektivat
e saj té ardhshme té biznesit. Késhtu, pér shembull, né analizén e performancés sé
kompanisé€, pérdoret treguesi gé vé né dukje pérfitimin nga funksionimi i saj. Ky
tregues éshté e cila pérfagéson raportin midis
fitimit neto dhe vlerés sé€ kapitalit aksionar t€ kompanisé. Norma e pérfitimit nga
kapitali i vet tregon se sa e suksesshme éshté kompania né gjenerimin e fitimit, i cili
ndérkaq pérfagéson njé pérfitim nga investimi qé& pronarét e kompanisé,
pra aksionarét, kané investuar né kompani duke bleré aksionet e saj. Norma e
pérfitimit té kapitalit t€ vet shénohet me shkurtesén ROE, shkurtim i shprehjes angleze
pér kété normé — Return on Equity. Nga ana tjetér, perspektiva pér rritjen e fitimit té
kompanisé dhe rritjen e dividendit, varet se sa nga fitimi i realizuar mban kompania si
kapital shtesg€, me té cilin i financon projektet investuese pér zhvillimin e biznesit.
Pjesa e fitimit neto g€ mbahet né kompani pér té financuar rritjen e ardhshme té biznesit
quhet Kjo pjesé, si proporcion i fitimit neto, shénohet me
simbolin b.

Bazuar né shpjegimin e méparshém, mund té konkludohet se norma e rritjes sé
dividendit g, mund té llogaritet si produkt i normés sé pérfitimit nga kapitali i vet, ROE,
dhe normés sé pjesémarrjes sé fitimeve té pashpérndara né fitimin neto, b,
pérkatésisht:

g=ROE *b
Né shembullin e dhénég, norma e rritjes sé dividendit éshté 3%. Njé normé e tillé
mund té fitohet nése supozojmé se shkalla e pérfitimit té kapitalit aksionar té realizuar

nga Kompania AB éshté 10% dhe se kompania ndan 30% té fitimit neto té realizuar si
fitime té pashpérndara. Kjo do té thoté se ROE = 10%, ndérsa b = 0,30.



Sipas formulés sé mésipérme pér normeén e rritjes sé dividendit, del se:
g=10% *0,30 = 3%

Né kété ményrég, fitojmé normén konstante té rritjes sé dividendit prej 3%, té
ciléen e pérdorém né kuadér té Modelit Gordon pér té pércaktuar vlerén e aksionit té
Kompanisé AB.

1.3.1.2. Vlerésimi i aksioneve duke pérdorur
shumézuesit me ¢mimin e tregut té aksionit

Né praktikén e investimit né aksione, pérdoren gjerésisht qé
pérfshijné ¢mimin e tregut té aksionit. Shumézuesit qé pérfshijné cmimin e tregut té
njé aksioni jané raporte relative t€ ¢cmimit té tregut té aksionit dhe disa kategorive
kontabél gé shprehin performancén e kompanisé.

Njé nga shumézuesit mé té njohur dhe mé té pérdorur me ¢mimin e tregut té
aksionit éshté shumézuesi: Ky
shumézues shénohet me simbolin: P/E, i cili rrjedh nga termat anglezé pér ¢mimin e
tregut — price (P) dhe fitimi neto ose pérfitimi — earnings (E). Pra, shumézuesi P/E
paraqet raportin ndérmjet ¢mimit té tregut t€ aksionit dhe fitimit neto pér aksion.

L Pér shembull, nése gmimi aktual i tregut me té cilin tregtohen aksionet e
Kompanisé ABV né bursé éshté 1.000 denaré, dhe fitimi neto i realizuar pér aksion i
késaj kompanie éshté 50 denaré€, atéheré shumézuesi P/E do té jeté:

P/E = 1.000 den. /50 den. =20

Vlera e shumézuesit P/E prej 20 do té thoté se ¢mimi i tregut prej 1.000 denaré
éshté shumeéfishimi pér 20 heré i fitimit neto pér aksion prej 50 denaré. Domethéng,
investitorét me njé fitim prej 50 denarésh do té mund ta kthejné investimin pér 20 vjet.

Shumézuesi P/E pérdoret pér té pércaktuar vlerén e drejté té aksioneve té njé
kompanie. Sipas késaj metode té pérdorimit té€ shumeézuesit P/E, vlera e njé aksioni
mund té pércaktohet si prodhim matematikor ndérmjet fitimit neto té parashikuar, té
projektuar pér njé aksion, EPS (nga shprehja angleze Earnings per Share) dhe
shumézuesi mesatar P/E pér sektorin; domethéné industria né té cilén operon
kompania konkrete. E shprehur si ekuacion, kjo do té thoté se:

Vo = EPS * P/E

ku:

Vo — vlera e tregut té aksionit t& kompanisé ABYV,;
EPS - fitimi neto pér aksion i kompanis€ ABV,;

P/E — vlera mesatare e shumézuesit: ¢mimi i tregut pér aksion/fitimet
neto pér aksion.



Dy madhésité e nevojshme pér té vlerésuar njé aksion sipas késaj metode, EPS
dhe P/E, duhet té pércaktohen pérmes

pérkatésisht pércaktohet pérmes analizés sé€ lévizjes
sé fitimit né periudhén e méparshme dhe mé pas béhet vlerésimi i faktoréve qé do té
ndikonin né periudhén e ardhshme né drejtim té rritjes (ose uljes) té fitimit neto pér
aksion. Kétu meé té réndésishme jané investimet e kompanisé né rritjen dhe zhvillimin
e saj né té ardhmen. Né bazé té analizave dhe projeksioneve té tilla, fitohet vlera e
fitimit neto té pritshém pér aksion né periudhén e ardhshme, pérkatésisht EPS;.

Lidhur me vlerén e analiza synon té pércaktojé vlerén
mesatare té kétij shumézuesi né nivel té sektorit ekonomik, domethéné industrisé né té
cilén operon kompania, aksioni i té cilés vlerésohet. Pra, pércaktohet njé shumézues
mesatar pér kompanité e industrisé konkrete. Njé mundési tjetér éshté pércaktimi i
mesatares sé shumézuesit P/E pér veté kompaning, bazuar né |évizjen e shumézuesit
né periudhat e kaluara.

Le té paragesim njé shembull té vlerésimit té aksioneve duke pérdorur
shumézuesin P/E. Né bazé té analizés sé faktoréve qé ndikojné né Ievizjen e fitimit
neto té kompanisé ABV, vlerésohet se fitimi neto i pritur pér aksion éshté EPS; = 120
den. Analiza e shumézuesit P/E pér kompani té ngjashme, pérkatésisht pér kompanité
gé prodhojné produkte dhe shérbime té njéjta si Kompania ABV, tregon se shuméfishi
mesatar pér até industri éshté P/E = 18.5. Prandaj, vlera e parashikuar e aksionit té
shoqérisé ABV do té jete:

V = EPS: * P/E = 120 den. * 18,5 = 2.220 den.

Né praktikén e tregjeve té letrave me vleré, modeli me shfrytézimin e
shumézuesit pérdoret pér t&€ marré vendime nése do té shesésh apo do té blesh njé
aksion té caktuar né njé moment té caktuar kohor. Le té pérdorim shembullin e
méparshém. Sipas modelit t&€ shumézuesit P/E, vlera reale e aksionit t&€ kompanisé
ABV éshté 2.220 denaré.

Nése supozojmé se aksioni i késaj kompanie tregtohet né treg me ¢cmim prej
1.950 denarég, atéheré mund té konkludojmé se aksioni i ABV-sé aktualisht éshté i
nénvlerésuar né treg, pérkatésisht tregtohet né treg me njé ¢mim mé té ulét se vlera
reale. Kjo do té thoté g€ investitori duhet ta blejé kété aksion, sepse me siguri né
periudhén e ardhshme ¢mimi do té lévizé drejt vlerés reale, késhtu qé investitori, nése
e blen sot, do té realizojé njé fitim kapital né periudhén e ardhshme. Né shembullin
toné, nése ¢mimi i aksionit me té vérteté |éviz drejt vlerés reale prej 2.220 denaré,
atéheré investitori gé e ka bleré sot pér 1.950 denaré, do té realizojé njé fitim kapital
prej 270 denaré. (2.220 den. - 1.950 den.). Nga ana tjetér, njé investitor tjetér qé ka né
pronési kété aksion dhe planifikon ta sheség, né njé situaté té tillé, nuk duhet ta shesé
aksionin sot, sepse me ¢gmimin gé do ta shiste do té ishte mé i ulét se gmimi gé me
siguri do ta realizonte nése shitjen do ta bénte né periudhén e ardhshme, kur ¢mimi i
tregut pritet té rritet.



Investitorét do t€ merrnin vendime krejtésisht té€ kundérta nése ¢mimi me té
cilin tregtohen sot aksionet e Kompanisé ABV do té ishte 2.480 denaré.

1.3.1.3. Shumézues té tjeré té gmimeve té tregut té
cilet pérdoren peér t'i vlerésuar aksionet

[ Shumeézuesi P/S

Pérve¢ shumézuesit P/E, né praktikén e vlerésimit t€ aksioneve pérdoren edhe
shumézues té tjeré té gmimeve té tregut. Njé shumézues i tillé éshté P/S.
paraqet raportin ndérmjet ¢mimit té tregut té njé aksioni (P) dhe vlerés sé shitjeve
pér aksion (S). Te njé shumézues i tillé pérdoret vlera e totalit té shitjeve té realizuara
nga kompania, por kjo vleré pjesétohet me numrin e aksioneve né garkullim té
kompanisé€, né ményré gé té fitohet vlera e shitjeve pér aksion.

Kur pérdoret shumézuesi P/S, vlera e aksionit fitohet né kété ményré:

Vo =Sp*P/S
ku:

Vo — vlera e tregut té aksionit té€ kompanisé ABV,;
Sp —vlera e shumés sé shitjeve pér njé aksion t€ ABV-sé

P/S - vlera mesatare e shumézuesit: ¢mimi i tregut pér
aksion/vlera e shitjeve pér aksion.

Pra, kur pérdoret shumézuesi P/S, vlera e aksionit t€ njé kompanie merret si
prodhim matematikor i: (1) vlerés sé vlerésuar té shitjeve té kompanisg, por e
reduktuar né njé vleré pér aksion (d.m.th., e pjesétuar me numrin total té aksioneve né
garkullim té kompanis€) dhe (2) vlerés mesatare té shumézuesit P/S, e llogaritur si
mesatare e kompanive né té njéjtin sektor, pérkatésisht né té njéjtén industri (ose njé
mesatare e vlerave historike t€ shumézuesit pér veté kompaning).

= Shumézuesi P/B

Njé tjetér shumézues i pérdorur gjerésisht éshté Ky
shumézues paraget raportin ndérmjet: (1) cmimit té tregut té aksionit (P) dhe (2) vlerés
kontabél té kapitalit té vet, té reduktuar pér njé aksion (B). Kjo do té thoté se pér té
pércaktuar vlerén e eméruesit B né kété shumézues, pérdoret vlera totale e kapitalit té
vet g€ gjendet né anén pasive té bilancit té gjendjes sé kompaniség, dhe pastaj kjo vleré
pjesétohet me numrin e aksioneve té emetuara té kompanisé dhe fitohet vlera
kontabél e kapitalit té vet pér aksion.



Kur pérdoret shumézuesi P/B, vlera e aksionit fitohet né kété ményré:

Vo=Bp* P/B

ku:

Vo — vlera e tregut té aksionit t& kompanisé ABYV,;
Br — vlera kontabél e vlerésuar e kapitalit té€ vet pér aksion té ABV-sg;

P/B — vlera mesatare e shumézuesit: gmimi i tregut i
aksionit/vlera kontabél e kapitalit té vet pér njé aksion.

1.3.1.4. Pérdorimi i shumézuesve té cmimeve té tregut té
aksionit pér marrjen e vendimeve pér investime

Tabela e méposhtme tregon se ¢faré vendimesh duhet té marrin investitorét
varésisht nga fakti nése vlera e llogaritur me shumézuesit e (Vo) €shté mé e larté apo
mé e ulét se gmimi aktual i tregut té aksionit (P).

Kur:

Vo>P Blini aksionin Mos e shitni aksionin
(nénvlerésuar)

Kur:
Vo< P Shite aksionin Mos e blini aksionin

(mbivlerésuar)

1.3.2. Vlerésimi i obligacioneve

Nga kéndvéshtrimi i vlerésimit, obligacionet jané letra me vleré qé dallojné nga
aksionet sipas dy karakteristikave:

e obligacionet, né shumicén e rasteve, kané njé daté maturimi té pércaktuar
dhe pérfundimtare dhe

e obligacionet sjellin té ardhura né€ formén e interesit me njé normé interesi
g€ pércaktohet né momentin e emetimit t€ obligacionit, ku emetuesi i obligacionit nuk
ka mundési té mos paguaj€ interesin ose kryegjéné e maturuar, edhe nése nuk realizon
fitim té mjaftueshém.



jané letra me vleré g€ i japin zotéruesit té€ drejtén té fitojé interes
kuponi né intervale té caktuara kohore, pér shembull, njé heré né vit, si dhe pér té rikthyer
vlerén nominale, pra kryegjéné e obligacionit. Pra, t€ ardhurat, pérkatésisht pérfitimet e
marra nga investitori i obligacioneve jané interesi i kuponit dhe vlera nominale, d.m.th.
kryegjéja.

Rrjedhimisht, vlera e vérteté ose e éshté viera
aktuale e interesit té kuponit dhe kryegjésé s€ obligacionit. Vlera aktuale e kétyre dy
llojeve té pérfitimeve pércaktohet nga procedura e skontimit, duke pérdorur njé normé
té pérkatése skontimi.

Le té marrim njé shembull: Investitori éshté i interesuar té blejé njé obligacion,
té emetuar nga kompania NN, e cila ka afat maturimi dyvjecar, me normé interesi té
kuponit prej 4% dhe vleré nominale (kryegj€) 1.000 denaré. Kjo do té thoté se interesi
i kuponit do té jeté 40 denaré, sepse 4% e vlerés nominale éshté 40 denaré. Norma e
kérkuar e pérfitimit pér investim né obligacione té ngjashme éshté 8%.

Vlera e tregut e kétij obligacioni do té llogaritet né kété ményré:
C C P
Vo=t ot ——— =
1+t A+y)? A+y)?

B 40 N 40 N 1000
(140,08 (1+0,08)2  (1+0,08)2

= 928,67 den.

Pra, vlera e tregut té kétij obligacioni éshté 928,67 denaré. Kjo éshté pérfituar
si shumé e: (1) vlerés aktuale, té skontuar té interesit té€ kuponit pér vitin e paré, C+; (2)
vlerés aktuale, té skontuar té interesit té kuponit pér vitin e dyté, Co; dhe (3) vlerés
aktuale, té skontuar té kryegjésé prej 1.000 denaré.

Veté skontimi kryhet kur njé rendiment i caktuar ndahet me shprehjen:

(1 + norma e skontimit si numér decimal)"
ku t éshté numri i viteve né té ardhmen kur do t€ realizohet pérfitimi i caktuar.

Norma e skontimit e pérdorur pér té skontuar interesin e kuponit dhe kryegjéné
éshté pér investimin né obligacione me nivel té ngjashém
rreziku. Norma e kérkuar e pérfitimit duhet té sigurojé kompensim pér investitorin pér
dimensionin kohor té parasé té investuara né obligacion dhe kompensim pér rrezikun e
marre.



Rreziku mund té ndahet né tre lloje:

2 Rreziku i normés sé interesit - lind nga ndryshimet né normat e interesit
té tregut. Kur normat e interesit rriten, obligacionet e vjetra t€ emetuara me norma té
vjetra, mé té uléta béhen jotérhegése dhe humbasin nga vlera e tyre e tregut.

2 Rreziku i inflacionit - lind nga ndryshimet né normén e inflacionit. Nése
norma e inflacionit rritet papritur, kjo do té shkaktojé ulje té fugisé blerése té interesit
té kuponit dhe kryegjésé, duke ulur késhtu vlerén e tregut té obligacionit.

2 Rreziku i kredisé (rreziku i falimentimit) éshté rreziku i uljes sé fitimeve
té realizuara nén nivelin gé mundéson pagesén e rregullt té interesit t€ kuponit dhe
kryegjésé.

. Norma e pérfitimit aktual si tregues i
profitabilitetit té investimit né obligacione té
caktuara

Investitorét dhe tregtarét e obligacioneve pérdorin njé treques g€ tregon se sa
fitimprurése jané investimet né obligacione nga emetues té ndryshém. Norma aktuale
e pérfitimit (kthimit) llogaritet né kété ményre:

interesi vjetor i kuponit

CY = — , —————+ 100
¢cmimi aktual i tregut té obligacionit

Pra, norma aktuale e pérfitimit merret kur norma vjetore e kuponit té njé
obligacioni vihet né pérpjesétim me ¢mimin e tregut me té cilin obligacioni tregtohet
aktualisht.

Norma e pérfitimit té njé obligacioni tregon se ¢faré fitimi né formén e interesit
té kuponit do té realizonte nj€ investitor né raport me investimin g€ do té bénte nése do
ta blinte obligacionin sot me ¢mimin aktual té tregut. Ky tregues merr parasysh vetém
pérfitimin né formén e interesit té kuponit, pa pérfshiré pérfitimin né formeén e fitimit
kapital. Megjithat€é, norma aktuale e pérfitimit mund té pérdoret pér té krahasuar
rentabilitetin e investimit né obligacione té ndryshme, d.m.th. obligacione nga
emetues té ndryshém.



% Pér shembull, t& supozojmé se kemi tre kompani qé kané emetuar
obligacione me té dhénat e méposhtme:

Obligacioni i Obligacioni i Obligacioni i

kompanisé MM kompanisé NN kompanisé PP

Interesi vjetor i kuponit 75 den.

Cmimi aktual i tregut té

80 den. 85 den.

850 den. 980 den. 995 den.

obligacionit

Normat aktuale e pérfitimit té kétyre tre obligacioneve do té jené:

Obligacioni MM:  CY =100 *75/850 = 8,82 %
Obligacioni NN: CY =100 *80/980 =8,16 %
Obligacioni PP: CY =100*85/995=28,54 %

Nése norma aktuale e pérfitimit merret si kriter pér profitabilitetin e investimit
né obligacion, né kété shembull, mé fitimprurés do té ishte investimi né obligacionin e
kompanisé MM. Né shikim té paré, kjo éshté pak e guditshme, pasi obligacioni MM ka
vlerén mé té ulét té kuponit midis té tre obligacioneve. Megjithaté, obligacioni MM
éshté mé fitimprurés nése merret parasysh se sa kushton blerja e secilit prej kétyre
tre obligacioneve - pérkatésisht, obligacioni MM kérkon investim mé té ulét, késhtu qé
pérfitimi (kthimi) nga interesi pér ¢do 100 denaré té investuar éshté mé i larti pikérisht
me obligacionin MM. Prandaj, obligacioni MM do té ishte investimi mé i miré pér sa i
pérket pérfitimit aktual.
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2.1. PJESEMARRESIT E AUTORIZUAR NE TREGUN E
LETRAVE ME VLERE

2.1.1. SHOQERITE AKSIONARE

Shikuar historikisht, materia e shogérive aksionare, e cila atéheré, si edhe tani,
ka kryesisht té nj€jtat vecori, pér heré té paré éshté rregulluar né Francé me miratimin
e Kodit Tregtar né vitin 1807 dhe me Ligjin e paré pér Shoqérité Aksionare me 1867.

Né Republikén e Magedonisé s€ Veriut, ¢éshtjet lidhur me shoqérité aksionare
rregullohen kryesisht me Ligjin pér Shoqérité Tregtare, i cili, sipas shumé teoricientéve
éshté projekti mé i réndésishém juridik né fushén e sé drejtés tregtare. Né vitin 1996
u miratua Ligji i paré pér Shoqérité Tregtare, i cili pérfundoi procesin e riorganizimit
rrénjésor té subjekteve afariste. Ndérkohég, pasi u hartua teksti i ri i Ligjit pér Shogérité
Tregtare, né té cilin atéheré u inkorporuan direktivat e atéhershme aktuale evropiane,
si dhe né bazeé té praktikés sé zbatimit té tyre né vende té tjera, né€ vitin 2004 u miratua
Ligji i ri pér Shoqérité Tregtare, i cili paragiste njé avancim né mbrojtjen e té drejtave
té aksionaréve. Ky ligj éshté ende né fugqi, pavarésisht faktit se ka pésuar ndryshime
té shumta gé e véshtirésojné disi zbatimin e drejtpérdrejté té tij né praktikeé.

Shogqeéria aksionare €shté njé shoqéri tregtare né té cilén
aksionarét marrin pjesé€ me investim né kryegjéné, e cila ndahet
né aksione.

/ Né lidhje me pasuring, duhet béré dallim i
réndésishém midis pasurisé sé aksionaréve dhe pasurisé
sé shoqérisé. Aksionarét nuk kané asnjé té drejté pronésie
mbi pronén e shoqérisé, qé do té thoté se aksioni qé g
zotérojné nuk u jep atyre njé té drejte te tille.

Nga ana tjetér, asetet e shoqérisé nuk mund té

Qérdoren pér té shlyer kérkesat e aksionaréve. /
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Pra, pasuria né pronési té shogérisé mund té pérdoret vetém pér té paguar
kérkesat e kreditoréve, pérkatésisht detyrimet e krijuara nga veté shogéria dhe nuk
mund té krijojé detyrime né emér dhe pér llogari t€ aksionaréve, dhe as té pérdoret pér
té mbledhur detyrimet e béra nga aksionarét.

Te llojet e ndryshme té shoqérive tregtare, pérgjegjésia pér detyrimet ndaj
kreditoréve éshté e ndryshme, me até gé pérjashtohet pérgjegjésia e aksionaréve né
shoqériné aksionare pér detyrimet e shoqeérisé.

Llojet e vecanta té shoqérive aksionare jané té ashtuquajturat institucionet
financiare qé krijohen pér kryerjen e veprimtarive bankare, tregtimin e letrave me vleré,
sigurimet, transaksionet e pagesave dhe pér kryerjen e shérbimeve té tjera financiare.
Né sistemin toné juridik, pérvec Ligjit pér Shoqérité Tregtare si ligj i pérgjithshém, ligjet
e veganta rregullojné themelimin dhe funksionimin e kétyre personave juridiké, gjé qé
éshté plotésisht e kuptueshme duke pasur parasysh natyrén e institucioneve
financiare dhe veprimtariné qé ato ushtrojné.

Pér tregun e kapitalit jané veganérisht té réndésishme shoqérité aksionare té
vézhguara si emetuese té letrave me vleré gé pérbéjné materialin e bursés pér tregtim.
Lidhur me kété vecori, shogérité aksionare jané baza kryesore nga e cila varet
madhésia, likuiditeti dhe atraktiviteti i njé tregu letrash me vleré qé€ duhet té plotésojé
nevojat e investitoréve. Prandaj, funksionimi transparent i shogérive aksionare éshté
kusht pa té cilin (lat. conditio sine qua none) nuk mund té imagjinohet ekzistenca e njé
tregu té zhvilluar té kapitalit me té gjitha atributet e tij.

Kur flasim pér transparencén e shogérive aksionare né Republikén e
Magedonisé s€ Veriut, duhet t'i dallojmé tri lloje té shoqérive aksionare qé kané nivele
té ndryshme té transparencés:

2 shoqéri aksionare té listuara (ang. listed company);

< shoqeéri aksionare me detyrime té veganta raportimi dhe

< té gjitha shogeériteé e tjera aksionare gé mé sé shumti tregtohen né tregun
e liré té bursés ose aksionet e tyre nuk tregtohen fare.

-

it i Me termin “listim” nénkuptojmé vendosjen e
it hl g | njé klase té caktuar letrash me vleré nga ana e bursés
né njé platformé té vecanté tregtimi, bazuar né

A‘ i :I, . kontratén midis bursés dhe shoqérisé aksionare, e
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cila i rregullon té drejtat dhe detyrimet e ndérsjella.




Vendimi pér listimin e letrave me vleré né bursé merret nga organi drejtues i
shoqérisé aksionare, ndérsa listimi né bursé béhet me kérkesé té tij. Kusht i
pérgjithshém pér listimin e letrave me vleré té emetuara nga shoqgéria aksionare €shté
gé ato t€ jené plotésisht té paguara dhe té transferueshme né ményré té pakufizuar.

Kushtet, procedura dhe ményra e listimit té letrave
me vleré né bursé rregullohen me Rregullat pér listim né

burseé.

Rregullat e listimit vendosin detyrimisht kushtet pér
zbulimin e informacionit dhe njoftimin nga emetuesi, letrat
me vleré té té cilit jané té listuara né bursé. Kéto kushte nuk
mund t€ jené mé pak té detajuara ose strikte se kushtet pér

zbulimin e informacionit dhe raportimin e shogérive
aksionare me detyrime té veganta raportimi. /

Letrat me vleré qé miratohen pér listim né bursé duhet t'i pérmbajné té gjithé
elementét e pércaktuar me ligj, si dhe né aktin e emetimit té tyre.

Pérveg listimit né baza vullnetare (me kérkesé té shoqérisé aksionare), né
Republikén e Magedonisé sé Veriut éshté i njohur edhe instituti i “listimit te
detyrueshém”. Ndérkaq, shoqérité aksionare (emetuesit e letrave me vleré) qé nuk jané
té listuara né burs€ dhe qé€ i plotésojné kushtet e veganta pér listim té detyrueshém té
pércaktuara me rregullat pér listim né bursé, jané té detyruara t'i listojné letrat me vleré
né njé platformé té veganté pér "listimin e detyrueshém" né tregun zyrtar té bursés.
Pérvec¢ né natyrén e detyrueshme te veté procesit, pra né detyrimin ligjor té krijuar pér
listim, emetuesit né aspektin e transparencés dhe publikimit té té dhénave pothuajse
nuk ndryshojné nga shoqeérité e listuara né bazé vullnetare.

Shogéria aksionare me detyrime té veganta raportuese sipas Ligjit pér Letrat
me Vleré éshté shoqgéria g€ ka béré oferté publike té letrave me vleré, ose ka kryegjé
prej 1.000.000 eurosh n€ kundérvleré né denaré dhe mé shumé se 50 aksionaré, pérveg
shoqérive té€ listuara né bursé. Né dallim nga shogérité e listuara qé japin té dhéna né
burség, shoqérité aksionare me detyrime t€ veganta raportimi e béjné kété né Regjistrin
e shogérive aksionare me detyrime té vecanta raportimi, té cilin e udhéheq Komisioni
i Letrave me Vleré dhe éshté i disponueshém pér publikun. Niveli i deklarimit té kétyre
shoqérive aksionare éshté mé i ulét se niveli gé duhet té arrihet nga shogeérité e
listuara.

Dhe né fund, me nivelin dhe detyrimet mé té uléta té transparencés jané
shogqeérité aksionare, letrat me vleré té te cilave nuk jané té listuara né bursé dhe nuk
jané regjistruar né Regjistrin e shoqgérive aksionare me detyrime té veganta raportimi.
Kéto shogéri aksionare jané té obliguara té publikojné informacione minimale pér
publikun, té cilin e shpallin né fagen e internetit t€ Bursés sé Magedonisé, ShA Shkup.
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Né bazé té asaj qé u tha mé sipér, mund té konkludojmé se kur flitet pér
transparencé dhe publikim té té dhénave pér tregun e kapitalit, i cili éshté segment
vecanérisht i réndésishém pér menaxhimin efikas té korporatave, por edhe pér
efikasitetin e funksioneve t€ tregut té kapitalit, mendojmé mbi té gjitha pér shoqérité
e listuara aksionare.

=>» Pse éshté e réndésishme transparenca e shogérive aksionare?

Nése nuk kané gasje né informacione té rregullta, né kohég, té besueshme dhe
té krahasueshme, investitorét nuk do té jené né gjendje t'i vlerésojné perspektivat e
kompanive dhe té€ marrin vendime té informuara pér investime dhe vendime pér votim
né asambleté e aksionaréve, gjé gé ¢on né njé kosto meé té larté té kapitalit dhe né
alokimin mé jocilésor té burimeve né treg.

Publikimi i informacioneve dhe transparenca jané pjesé pérbérése e té
ashtuquajturit monitorim i tregut t€ kompanive. Kjo u lejon aksionaréve dhe publikut
té gjeré té vlerésojné performancén e menaxhimit né kompani, duke ndikuar késhtu
né sjelljen e tij. Transparenca dhe zbulimi i t€ dhénave i mundéson publikut té kuptojé
strukturén, aktivitetet dhe politikat e njé kompanie, si dhe té€ vlerésojé performancén e
sa;.

2.1.2. Banka

Banka themelohet si shoqéri aksionare, veprimtaria
kryesore e sé cilés éshté mbledhja e depozitave dhe e
burimeve té tjera té kthyeshme té mjeteve nga publiku dhe
miratimi i kredive né emér dhe né€ llogari té saj, ndérsa

funksionimi i saj éshté nén mbikéqyrjen e Bankés
l Popullore té Republikés sé€ Magedonisé sé Veriut.

Ligji i vecanté qé rregullon themelimin dhe

\funksionimin e bankave éshté Ligji pér Bankat.

Fjala "banké" ose fjalét e prejardhura prej saj nuk mund té pérdoren né emér té
ndonjé shoqérie tregtare apo personit tjetér juridik qé nuk ka leje nga Guvernatori i
Bankés Popullore té Republikés s€ Magedonisé sé Veriut pér themelim dhe operim té
bankés.

_~" BANK




Operacionet bankare jané nén mbikéqgyrjen e
ploté té Bankés Popullore, e cila ka njé gamé té gjeré

KT BANKAPOPULLOREE mjetesh me té cilat kontrollon fillimisht themelimin e

M%) REPUBLIKES SE MAQEDONISE SE VERIUT .. . . . . . " . .
kétyre institucioneve financiare duke |éshuar licencén e
punés.

Pra, vendimi pér dhénien e lejes pér themelim dhe funksionim, té cilin e sjell
Guvernatori i Bankés Popullore, ka karakter konstituiv qé banka té fitojé statusin e
personit juridik dhe té fillojé punén.

Kushti i dyté i menjéhershém gé duhet té plotésohet né ményré gé banka té
fillojé me punég, pérkatésisht té regjistrohet né regjistrin tregtar, éshté té keté kapital,
pra mjete té paguara né emér té kapitalit. Banka themelohet me kapital fillestar prej
310.000.000 denarésh. Banka éshté e detyruar té€ ruajé vlerén e kapitalit. Kapitali
fillestar dhe ¢do rritje e métejshme e kapitalit fillestar duhet t€ béhet vetém né para
dhe té paguhet né térési. Né Regjistrin Tregtar, si kryegjé regjistrohet kapitali fillestar
i paguar plotésisht. Banka fiton cilésiné e personit juridik me regjistrimin né regjistrin
tregtar gé mbahet nga Regjistri Qendror.

» Banka si pjesémarrése e autorizuar né tregun e letrave me vleré

Nga aktivitetet financiare gé sipas Ligjit pér Bankat parashikohet té kryhen nga
bankat, shihet qarté se disa prej tyre (tregtimi i letrave me vleré, tregtimi i derivateve
financiare, administrimi i mjeteve dhe portofolit té€ letrave me vleré me urdhér dhe pér
llogari t€ klientéve, ofrimi i shérbimeve té kujdestarisé sé pasurisé bankare, shitblerja,
garantimi dhe plasmani i emetimit té letrave me vleré) jané karakteristike dhe té€ lidhura
drejtpérdrejt me tregun e kapitalit. Prandaj, né kété pjesé do t'i observojmé bankat si
pjesémarrése té autorizuara né tregun e kapitalit pér té cilat rregullativé relevante
éshteé Ligji pér Letrat me Vleré.

Sipas pérkufizimit té nocionit

qé nénkupton ¢do person fizik ose juridik té pérfshiré né funksionimin e tregut té
letrave me vler€, i cili ka marré lejen pérkatése nga Komisioni, duke pérfshiré
depozitarin, bursat, bankat, shtépité e brokerimit, brokerét dhe késhilltarét e
investimeve, éshté e garté se banka, si pjesémarrése e autorizuar né tregun e letrave
me vleré, duhet t'i plotésojé disa standarde té pércaktuara nga aktet ligjore dhe
nénligjore pér tregun e kapitalit, si dhe funksionimi i saj né tregun e kapitalit éshté né
kompetencé té Komisionit té Letrave me Vleré.

Ose mé sakté, Ligji pér Letrat me Vleré né pércaktimin e personave juridiké qé
mund té ofrojné shérbime me letra me vleré, pérveg njé shtépie brokerimi me licencé
pune té marré nga Komisioni, pérfshin edhe bankén e autorizuar, por natyrisht té
licencuar nga Komisioni i Letrave me Vleré.



Prandaj, Ligji pér Letrat me Vleré parashikon shprehimisht se dispozitat gé
zbatohen pér shtépité e brokerimit vlejné edhe pér bankat.

=> Shérbimet e letrave me vleré banka duhet t'i kryejé ato vecmas nga shérbimet
e tjera financiare, gjé qé duhet té pasqyrohet né strukturén e saj dhe né organizimin e
aktiviteteve dhe proceseve té ushtrimit té€ veprimtarisé sé saj.

Né kryerjen e veprimtarive té€ kontrollit ndaj bankave si pjesémarrése té
autorizuara né tregun e letrave me vleré, Komisioni i Letrave me Vleré luan rolin e njé
rregullatori parésor qé né meényré té pavarur shqgipton masa administrative nda;j
personave pérgjegjés té departamenteve apo drejtorive té veganta pér operacione té
letrave me vleré té bankave. Megjithaté, nése Eshté e nevojshme né njé rast té caktuar,
Komisioni, né bashképunim me Bankén Popullore, mund t'i kontrollojé operacionet e
bankave g€ ofrojné shérbime né lidhje me letrat me vleré.

» Banka depozitare e fondit té investimeve
Prania e bankave né tregun e kapitalit duhet té konsiderohet edhe nga aspekti i

funksionimit té€ fondeve té investimeve, sepse ato jané pjesé e réndésishme dhe
pérbérése e tij népérmijet rolit té njé banke depozitare.

Ligji pér Fondet Investuese pércakton bankén depozitare
té njé fondi investimi si njé banké e cila pér nevojat e fondit kryen
puné pér ruajtjen e pasurisé sé fondit, mbajtjen e llogarive té
vecanta pér pasuriné e fondit dhe ndarjen e pasurisé sé ¢do fondi
individual nga pasuria e fondeve té€ tjera, si dhe kryen detyra té
tiera né pérputhje me dispozitat e kétij ligji.

Banka depozitare e fondit té investimeve mban né kujdestari aktivet e fondit té
investimeve dhe kontrollon nése fondi i investimeve zotéron aktive (para, instrumente
financiare etj.) né pérputhje me ligjin dhe statutin e fondit.

Vetém njé banké me seli né territorin e Republikés sé Magedonisé sé Veriut, e
cila né pajtim me Ligjin pér Bankat ka marré pélgimin nga Banka Popullore e
Republikés sé Magedonisé sé Veriut pér té kryer veprimtariné e bankés ruajtése té
pronés, mund té zgjidhet si banké depozitare. Nése fondi i investimeve ka fonde jashté
territorit t€ Republikés sé Maqgedonisé sé Veriut, banka depozitare zgjedh edhe njé
banké subdepozitare pér shérbimin e ruajtjes sé pasurisé.



Bankén depozitare e zgjedh shogéria administruese e fondeve té hapura dhe té
mbyllura té investimeve. Pérzgjedhja e bankés depozitare dhe ¢do ndryshim i bankés
depozitare kérkon miratimin e Komisionit té Letrave me Vleré. Shoqgéria administruese
i bén kérkesé Komisionit pér marrjen e miratimit pér pérzgjedhjen e bankés depozitare.
Kérkesés i bashkéngjitet: marréveshje e lidhur ndérmjet shoqgérisé administruese dhe
bankés depozitare pér kryerjen e veprimtarive té njé banke depozitare (ose kontraté
depozitare), pélgimin pér fillimin e ushtrimit té veprimtarisé sé bankés kujdestare té
pasurisé dhe pélgimin pér emérimin e anétaréve té bordit drejtues té bankés
depozitare té Iéshuar nga Banka Popullore e Republikés sé Magedonisé sé Veriut.
Komisioni sjell aktvendim pér miratimin ose refuzimin e kérkesés pér dhénien e
miratimit pér pérzgjedhjen e bankés depozitare. Pasi Komisioni i Letrave me Vleré
miraton pérzgjedhjen e bankés depozitare, banka dhe shoqgéria administruese
veprojné né menyré té pavarur dhe vetém né interes té investitoréve né fondet e
investimeve. Roli i bankés depozitare né operacionet e fondit éshté jashtézakonisht i
réndésishém dhe domethénés, sepse ruan pronén e fondeve té investimeve dhe né
fondin e hapur té investimeve kontrollon nése emetimi dhe riblerja e kuotave pér llogari
té fondit béhet né pérputhje me ligjin dhe rregullat e fondit, kontrollon nése llogaritja e
vlerés neto e aksioneve ose kuotave né fondin e investimeve éshté né pérputhje me
ligjin, siguron qé transaksionet me letrat me vleré do té shlyhen, pérkatésisht kérkesat
e maturuara monetare do té arkétohen brenda afateve ligjore ose né bazeé té kontratés
dhe kryen shumeé veprimtari té tjera.

Ashtu si né rastin e kryerjes sé veganté té shérbimeve té brokerimit nga njé
banké gé ofron shérbime me letra me vleré, edhe punét e bankés depozitare qé kryen
banka pér shogériné administruese duhet té€ ndahen nga punét e tjera té bankés. Banka
depozitare gé kryen puné pér fondin e investimeve, pasuriné e ¢do fondi e ruan né njé
llogari t€ veganté, pérfshiré edhe letrat me vlerg, llogarité bankare dhe pasuriné tjetér.
Banka depozitare nuk mund té pérdoré pasuriné e fondit té investimeve pér té kryer
transaksione pér llogari té saj ose pér realizimin e ndonjé pérfitimi pér vete ose pér
punonjésit e saj, pérve¢ né dobi té zotéruesve té kuotave ose aksionaréve né fondet e
investimeve.

Aktivet e fondeve té investimeve né bankén depozitare nuk i pérkasin bankés
depozitare, ato nuk mund té preken né rast likuidimit ose falimentimit dhe nuk mund
té pérdoren pér té pérmbushur kérkesat e bankés. Banka depozitare i pérgjigjet
shoqérisé administruese pér démin e shkaktuar nga mosekzekutimi ose kryerja e
gabuar e punéve té parashikuara né ligj ose né marréveshjen depozitare, u pérgjigjet
pronaréve té kuotave né fondin e hapur té investimeve dhe aksionaréve né fondin e
mbyllur t€ investimeve.

Funksionimi i bankés depozitare éshté nén mbikéqyrjen dhe inspektimin e
Komisionit t& Letrave me Vleré né pérputhje me dispozitat e Ligjit pér Fondet
Investuese.



2.1.3. Shtepite e brokerimit

Shtépia e brokerimit (ang. brokerage house) éshté
sinonim i personit juridik qé kryen shérbime me letra me vleré.
Shtépia e brokerimit themelohet si shoqgéri aksionare me seli
né Republikén e Magedonisé sé Veriut, né pérputhje me
Ligjin pér Letrat me Vleré’ dhe Ligjin pér Shoqérité Tregtare
si ligj i pérgjithshém.

Shtépi brokerimi themelohet té paktén prej dy personave
fiziké ose juridiké, vendas ose té huaj me pérjashtim té
rasteve kur themeluesi €éshté njé banké ose njé shoqéri e
sigurimeve.

Shtépia e brokerimit duhet té keté té paktén dy persona
né marrédhénie té rregullt pune qé€ kané licencé pune pér broker
ose licencé pér té punuar si késhilltar i investimeve.

» Llojet e shérbimeve té letrave me vleré
Shtépia e brokerimit mund té kryejé kéto shérbime:
2 bén blerjen dhe shitjen e letrave me vleré me urdhér dhe pér llogari té
klientit;
2 bén blerjen dhe shitjen e letrave me vleré né emér dhe pér llogari té vet;

2 menaxhon me portofolion e letrave me vleré me urdhér dhe pér llogari té
njé klienti individual;

2 kryen transaksione dhe aktivitete né llogari té€ emetuesit té letrave me
vlerg, té nevojshme pér njé oferté publike té suksesshme té letrave me vlerg, pariblerje
té detyrueshme te letrave me vleré té pashitura;

7 “Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé” nr. 95/05, 25/07,7/08, 57/10,135/11,13/13,188/13, 43/14,15/15,
154/15,192/15, 23/16, 83/18 dhe "Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé sé Veriut" nr. 31/20 dhe 288/21).



kryerjen e transaksioneve dhe e veprimtarive né llogari té emetuesit té
letrave me vleré, té nevojshme pér njé oferté publike té suksesshme té letrave me
vleré, me riblerjen e detyrueshme té letrave me vleré té pashitura;

vepron si patronazhist gjaté listimit;
konsultime pér investime;

kryen transaksione dhe aktivitete né llogari té paléve té treta, t€ nevojshme
pér marrjen né kontroll té njé shoqérie aksionare né pérputhje me Ligjin pér Marrjen e
Shoqgérive Aksionare;

ruan letrat me vlerg, gé pérfshin hapjen dhe mbajtjen e llogarive t€ letrave
me vleré né emér té vet, dhe pér llogariné e klientéve né depozitar;

bén pranimin dhe transferimin e urdhrave pér blerjen dhe shitjen e letrave
me vleré né tregjet e huaja té letrave me vlerg, dhe

kryen shérbime shtesé pér emetuesit e letrave me vleré.

» Themelimi i shtépisé sé brokerimit

Ashtu si me bankat, pér té€ themeluar dhe funksionuar njé shtépi brokerimi, né
¢do kohé duhet té posedojé dhe té mbajé kryegjéné né shuma té caktuara, pérkatésisht:
75.000 euro, 150.000 euro ose 500.000 euro né kundérvleré té denarit té llogaritur me
kursin e mesém té Bankés Popullore té Republikés sé Maqgedonisé sé Veriut, duke filluar
nga dita e marrjes sé lejes sé punés. Shuma e kryegjéseé varet edhe nga shérbimet e
letrave me vleré gé mund t'i kryejé shtépia e brokerimit. Pér rrjedhojé€, njé shtépi
brokerimi plotésisht e kapitalizuar mund t'i kryejé te€ gjitha llojet e shérbimeve té letrave
me vlerég, gjé gé nuk ndodh kur ajo themelohet me shuma mé té vogla té kryegjéesé.

Shtépia e brokerimit nuk mund té regjistrohet né regjistrin tregtar pa marré
Ligji pér Letrat me Vleré me njé dispozité
imperative e ndalon personin fizik ose juridik gé té kryejé shérbime me letra me vleré
pa leje pune nga Komisioni. Né aktvendimin pér dhénien e lejes sé punés njé shtépie
brokerimi, Komisioni i Letrave me Vleré pércakton saktésisht se pér cilat lloje
shérbimesh vlen leja e punés. Shtépia e brokerimit éshté e detyruar té fillojé punén
brenda gjashté muajve pas marrjes s€ lejes sé€ punés nga Komisioni i Letrave me Vleré.

Pas marrjes s€ lejes sé punés, éshté e domosdoshme qé shtépia e brokerimit té
béhet (bursé ose depozitar).



Pérvec lejes pér funksionimin e njé shtépie
brokerimi, Ligji pér Letrat me Vleré parashikon edhe
dhénien e pélgimit peér emérimin e drejtorit té shtépisé sé
brokerimit. Komisioni i Letrave me Vleré jep pélgimin pér
emérimin e drejtorit té shtépisé sé brokerimit, pas
kérkesés sé béré nga shtépia e brokerimit.

Komisioni mund té refuzojé kérkesén pér pélgim
nése konstaton se kandidatit t€ propozuar pér shkak té
kryesisht rrethanave juridike (masa té shqiptuara -
ndalime ose vendime gjygésore) nuk mund t'i besohet
administrimi i shtépisé sé brokerimit, e cila, si¢ e dimé
tashmé, disponon me mjetet financiare té klientéve.

Vetém pas marrjes sé€ pélgimit nga Komisioni i Letrave me Vleré, drejtori i
shtépisé sé brokerimit mund té pérfaqésojé dhe té prezantojé shtépiné e brokerimit
né marrédhénie me palén e treté. Drejtori i shtépisé sé brokerimit nuk mund t'u bart
personave te treté té drejtén e pérfagésimit té shtépisé sé brokerimit.

» Funksionimi i shtépive té brokerimit

Shtépia e brokerimit duhet t€ punojé né ményré transparente me qéllim gé
klientét t'i marrin parasysh té gjitha té dhénat e réndésishme (ményrén e funksionimit,
shpenzimet etj.) pér shtépiné e brokerimit para se té lidhin kontraté pér ndérmjetésim
né burseé.

Prandaj, shtépia e brokerimit éshté e detyruar qé né té gjitha hapésirat ku
punon me klientét té ofrojé inspektimin e kushteve té pérgjithshme té funksionimit dhe
listés tarifore té shérbimeve me letrat me vleré. Kushtet e pérgjithshme té funksionimit
te shtépise sé brokerimit pérmbajné té paktén té dhéna: pér té drejtat dhe detyrimet e
ndérsjella té shtépisé sé brokerimit dhe klientit; rreziget g€ lidhen me disa transaksione
té letrave me vleré, anétarésimin e shtépisé sé brokerimit né organizatén
vetérregulluese dhe ményrén e zgjidhjes sé€ mosmarréveshjeve ndérmjet shtépisé sé
brokerimit dhe klientéve. Para se shtépia e brokerimit t& pranojé urdhrin e paré nga
klienti pér blerjen ose shitjen e letrave me vleré, d.m.th. para lidhjes sé njé kontrate me
klientin pér ofrimin e shérbimeve me letra me vler€, shtépia e brokerimit €shté e
detyruar t'i dorézojé klientit njé kopje té€ kushteve té pérgjithshme té funksionimit.

Para se té pranojé urdhrin pér blerjen ose shitjen e
letrave me vleré, shtépia e brokerimit éshté e detyruar té
lidhé kontraté me klientin né formé té shkruar.




pérmban té paktén kéto
elemente: kushtet e pérgjithshme pér funksionimin e
shtépisé sé brokerimit dhe njé deklaraté té klientit se éshté i
njoftuar me kushtet e pérgjithshme té funksionimit para
lidhjes sé kontratés dhe se ka pasur mundési té njihet me
pérmbaijtjen e kontratés.

Ligji ndalon gé kontrata e brokerimit té pérmbajé dispozita: me ané té té cilave
klienti heq doré nga cilado e drejté gé rrjedh nga Ligji pér Letrat me Vleré ose nga
rregulloret e miratuara né baze té kétij ligji; té cilat e kufizojné té drejtén e mbrojtjes
gjyqésore né rast mosmarréveshjeje me shtépiné e brokerimit dhe qé parashikojné njé
kompensim tjetér pérvec kompensimit pér kryerjen e transaksioneve tregtare, né rast
kur cmimi i arritur me té cilin éshté ekzekutuar urdhri éshté mé i favorshém pér klientin
sesa ¢mimi i pérfshiré né urdhrin e klientit (tarifén e suksesit).

Gjaté kryerjes sé shérbimeve té letrave me vleré pér klientin, shtépia e
brokerimit éshté e detyruar:

té mbrojé interesat e klientit;

té informojé klientin pér té gjitha rrethanat e réndésishme pér
vendimmarrjen e klientit né lidhje me urdhrin pér té bleré ose shitur letra me vleré
dhe/ose pér shérbime té tjera qé duhen kryer, si dhe pér rreziget qé lidhen me
investimin né letra me vlerg;

té pérpiget té marré té gjithé informacionin e nevojshém nga klientét né
lidhje me pérvojén e tyre né investimin né letra me vleré, mundésité dhe objektivat e
tyre financiare, té réndésishme pér mbrojtjen e interesave té tyre;

ti njoftojé klientét pér té gjitha konfliktet e mundshme té interesit
ndérmjet klientéve, shtépisé sé brokerimit dhe/ose klientéve té tjeré né shtépiné e
brokerimit.

» Shérbimet gé lidhen me tregtimin e letrave me vleré

Pér té ekzekutuar njé transaksion té shitblerjes me letra me vleré, shtépia e
brokerimit duhet té€ marré qé e urdhéron até té béjé shitjen ose blerjen
e letrave me vleré né kushte té caktuara (sasi, gmimi etj.) té pércaktuara nga klienti né
veté urdhrin.

Urdhrat e klientéve duhet té ofrohen né bursé sepse né Republikén e

Maqgedonisé sé Veriut ekziston obligim pér tregtim té detyrueshém té letrave me vleré
né burse.



Shtépia e brokerimit mund té pranojé ose né situata té caktuara té
jashtézakonshme dhe té refuzojé urdhrin e marré nga klienti. Me pranimin e urdhrit nga
shtépia e brokerimit lind detyrimi pér ekzekutimin e tij. Shtépia e brokerimit éshté e
detyruar té€ fusé menjéheré urdhrin e klientit né sistemin e tregtimit t€ bursés né
pérputhje me Rregullat e Tregtimit té Bursés dhe mé pas, né varési té kushteve té tregut,
té ekzekutojé urdhrin.

me lidhjen e njé transaksioni sipas instruksionit té pércaktuar
nga klienti, sapo kushtet e tregut té letrave me vleré té lejojné ekzekutimin e tij.

Rregulli ligjor éshté gé shtépia e brokerimit ekzekuton urdhrat e klientéve pér té
bleré dhe/ose shitur letra me vleré né pérputhje me afatin dhe rendin e pérparésisé né
librin e urdhrave dhe éshté e ndaluar gé shtépia e brokerimit té blejé dhe/ose té shesé
letra me vleré pér llogari té saj ose pér llogariné e njé personi t€ punésuar né shtépiné
e brokerimit, nése njé blerje ose shitje e tillé do ta bénte té pamundur ekzekutimin e
urdhrit t€ klientit pér blerje dhe/ose shitje, ose nése pér kété shkak, ky urdhér mund té
ekzekutohej né kushte mé pak té favorshme pér klientin.

Shtépia e brokerimit €shté e detyruar té mbajé njé né formé
elektronike né té cilin do té evidentohen té gjitha transaksionet e shitblerjeve,
pékatésisht transaksionet e shitblerjeve té kryera né emér dhe pér llogari té klientit,
transaksionet e shitblerjes g€ i kryen shtépia e brokerimit né emér dhe pér llogari té
saj dhe transaksionet e shitblerjeve té kryera né bazeé té njé kontrate pér menaxhimin
e portofolit té letrave me vleré. Ndalohet ¢cdo modifikim i mévonshém i té dhénave té
regjistruara né librin e urdhrave dhe ajo ruhet né ményré té pérhershme. Pas realizimit
té urdhrit té tregtimit, shtépia e brokerimit éshté e detyruar t'i dérgojé klientit

brenda dy ditéve nga
data e shlyerjes.

» Menaxhimi i portofolit dhe ruajtja e letrave me vieré

Shtépité e brokerimit mund té kryejné edhe shérbime né lidhje me menaxhimin
e portofolit me urdhér dhe pér llogari té njé klienti individual dhe ruajtjen e letrave me
vleré. paraget
menaxhimin e letrave me vleré, si dhe té parave té klientit dhe investimin e tyre né€ letra
me vleré, bazuar né kontratén e lidhur paraprakisht me klientin individual.

Njé kontraté e tillé duhet té lidhet me shkrim dhe duhet té pérmbajé: shumén e
parave qé klienti ia beson shtépisé sé brokerimit, politikén e investimit té klientit,
deklaratén e klientit se i pranon kushtet dhe rreziqet e supozuara té pérfshirjes né
tregtimin me instrumentet financiare, llojin, pérmbajtjen dhe shpeshtésiné e dorézimit
té raporteve pér aktivitetet e kryera nga shtépia e brokerimit pér klientin, shumén e
kompensimit pér kryerjen e punéve té menaxhimit té portofolit me urdhér dhe pér
llogari té njé klienti individual dhe ményrén e llogaritjes sé tyre, si dhe mundésiné qé
klienti t€ zgjidhé kontratén e lidhur me shtépiné e brokerimit.



Gjithashtu, para kryerjes sé shérbimit shtépia e
brokerimit éshté e detyruar té lidhé kontraté me klientin né formé té shkruar, e cila i
rregullon té drejtat dhe detyrimet e tyre reciproke né kryerjen e punéve té ruajtjes sé
letrave me vleré. Shtépité e brokerimit mund té kené né dispozicion letra me vleré qé
mbahen né llogari té vecanta prané tyre vetém me urdhér té urdhérdhénésit pér té cilin
kryejné shérbimin e ruajtjes sé letrave me vleré. Duhet ditur se letrat me vleré té cilat
pér llogari té€ klientit mbahen né njé llogari té vecanté té njé shtépie brokerimi, mbeten
proné e klientit dhe nuk jané pjesé e pronés sé shtépisé sé brokerimit, as nuk preken né
rast likuidimi apo falimentimi dhe as nuk mund té pérdoret pér shlyerjen e detyrimeve
té shtépisé sé brokerimit.

Shtépia e brokerimit éshté e detyruar, me kérkesé té klientit, t'i Iéshojé njé
njoftim pér gjendjen e mjeteve né llogariné e tij.

» Pushimi i aktivitetit té shtépisé sé bokerimit

Shtépia e brokerimit si person juridik mund té pushojé aktivitetin me likuidim,
falimentim ose me ndryshim statusi - bashkim.

1. Procedura e likuidimit

Komisioni i Letrave me Vleré sjell aktvendim pér plotésimin e kushteve pér
celjen e likuidimit té njé shtépie brokerimi nése:

i. asambleja e aksionaréve merr vendim pér mbyllien e shtépisé sé
brokerimit;

ii. shtépisé sé brokerimit i éshté revokuar leja pér t'i kryer té gjitha aktivitetet
gé kané té béjné me letrat me vleré pér té cilat ka marré leje; dhe

iii. shtépia e brokerimit nuk ka filluar punén brenda gjashté muajve pas marrjes
sé lejes sé punés nga Komisioni.

Pas sjelljes sé aktvendimit, Komisioni i Letrave me Vleré i paraget propozim
gjykatés kompetente pér hapjen e likuidimit dhe mé pas procedura vazhdon dhe
pérmbyllet nga ana e gjykatés. Pas ndérmarrjes sé€ té gjitha veprimeve né procedurén
e likuidimit, gjykata merr vendim pér pérfundimin e procedurés sé likuidimit dhe mé
pas vijon fshirja e shtépisé sé brokerimit nga regjistri tregtar.



2. Procedura e falimentimit té shtépisé sé
brokerimit

Procedura e falimentimit ndaj njé shtépie brokerimi mund té hapet nése:

i. Komisioni i Letrave me Vleré gjaté mbikéqyrjes konstaton se gjendja
financiare e shtépisé sé brokerimit nuk éshté pérmirésuar;

ii. gjaté mbikéqyrjes konstatohet se mjetet e shtépisé sé brokerimit nuk jané
té mjaftueshme pér t'i shlyer té gjitha kérkesat e kreditoréve dhe

iii. shtépia e brokerimit nuk éshté né gjendje t'i shlyejé detyrimet e arritura
brenda 45 ditéve kalendarike nga dita e mbeérritjes, pérkatésisht né rast té ngarkimit té
tepért me borxhe, d.m.th. éshté né gjendjen e paaftésisé paguese.

mund ta béjné: Komisioni i
Letrave me Vlerég, kreditorét, veté shtépia e brokerimit, si dhe likuiduesi né procedurén
e likuidimit. Né rast se propozimi pér hapjen e procedurés sé falimentimit éshté
parashtruar nga Komisioni i Letrave me Vleré, aktvendimi pér plotésimin e kushteve
pér hapjen e procedurés sé falimentimit sjellet nga Komisioni i Letrave me Vleré.

Né procedurén e falimentimit ndaj njé shtépie té brokerimit zbatohen dispozitat
e Ligjit pér Falimentimin, me pérjashtim té dispozitave qé kané té bé&jné me planin e
riorganizimit, menaxhimin personal, pérjashtimin nga detyrimet e tjera, llojet e veganta
té procedurés sé falimentimit pér individét me status tregtar, procedurat e falimentimit
me elemente té huaja, bordi i kreditoréve dhe asambleja e kreditoréve.

Eshté e réndésishme té theksohet se né rast falimentimi, né pasuriné e njé
shtépie brokerimi nuk hyjné mjetet financiare té klientéve gé i jané dhéné shtepisé sé
brokerimit pér blerjen e letrave me vleré nga klienti ose mjete financiare té pérfituara
nga shitja e letrave me vieré q¢ mbahen né llogari té veganta té hapura prané
institucioneve té autorizuara. Me paraqitien e pasojave juridike nga hapja e
procedurés sé falimentimit, administratori i falimentimit éshté i detyruar t'i mbyllé kéto
llogari prané institucioneve té autorizuara dhe t'ua kthejé klientéve mjetet financiare
gé ndodhen né to.

3. Bashkimi i shtépive té brokerimit

Bashkimi éshté njé ndryshim statusi, gé né thelb rregullohet me Ligjin pér
Shogqeérité Tregtare. Bashkimi mundéson qé dy ose mé shumé shoqéri tregtare té
bashkohen, pa kryer likuidim, me themelimin e njé shoqérie té re — pérfituese, té cilés
i kalon e gjithé pasuria dhe detyrimet e shogérive té bashkuara, né kémbim té kuotave,
pérkatésisht aksioneve té shoqérisé sé€ re - pérfituese.



Ligji pér Letrat me Vleré lejon g€ njé shtépi brokerimi té bashkohet me njé shtépi
tjeter brokerimi, né ményré qé si rezultat i nj€ ndryshimi té tillé té statusit, themelohet
njé shtépi e re brokerimi, e cila duhet té dorézojé kérkesé pér leje pune né Komisionin e
Letrave me Vleré. Me themelimin e subjektit té ri juridik — shtépisé sé re té brokerimit,
pushojné sé ekzistuari shtépité e brokerimit gé kané marré pjesé né bashkim.

2.1.4. Fondi i investimeve

Né bazé té Ligjit pér Fondet Investuese,?® fondi i investimeve né Republikén e
Magedonisé s€é Veriut themelohet me grupimin e mjeteve nga persona fiziké dhe/ose
juridiké vendas dhe/ose té huaj, pérmes thirrjes publike ose ofertés private, me qéllim
té vetém investimin e kétij kapitali, té€ administruar nga njé shoqéri administruese pér
llogari té investitoréve, duke zbatuar parimin e diversifikimit té rrezikut.

Investitorét

8 (“Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé€” nr. 12/09, 67/10, 24/11, 188/13, 145/15 dhe 23/16 dhe "Gazeta
Zyrtare e Republikés sé Magedonisé sé Veriut” nr. 31/20, 150/21 dhe 288/21).

e



Shogéria administruese e fondeve té hapura
dhe té mbyllura té investimeve sipas statusit té saj
juridik éshté shoqéri aksionare me seli né Republikén e
Maqgedonisé sé€ Veriut, e cila ka marré leje nga Komisioni
i Letrave me Vleré pér té kryer veprimtari pér themelimin
dhe administrimin e fondeve té investimeve.

Fondiiinvestimeve mund té themelohet
si: fond i hapur investimi, fond i mbyllur

investimi dhe fond privat investimi. Fondet e e 51  SHAFI

hapura dhe té mbyllura té investimeve ° B\

themelohen dhe administrohen nga njé shoqéri . e —>

administruese e cila duhet té jeté shoqéri f}/

aksionare, ndérsa fondi privat i investimeve B\ [ [nvestojné né emér
themelohet dhe administrohet nga njé shoqéri ﬂ 2 (€ Klienteve
administruese e fondeve private, e cila sipas T

statusit ligjor mund té jeté edhe shoqéri me Klientét

pérgjegjési té kufizuar.

Fondet e investimeve regjistrohen né Regjistrin e Fondeve té Investimeve, i cili
udhéhiget nga Komisioni i Letrave me Vleré. Regjistrimi i fondit té investimeve né
Regjistrin e Fondeve béhet pas paraqitjes sé kérkesés pérkatése, gé e bén shogéria
administruese sé bashku me kérkesén pér marrjen e miratimit pér funksionimin e
fondit té investimeve. Komisioni regjistron fondet e hapura dhe té mbyllura té
investimeve né Regjistrin e Fondeve né té njéjtén kohé me dhénien e miratimit pér
organizimin, pérkatésisht themelimin e fondit.

GCdo fond i investimeve pas regjistrimit né Regjistrin e Fondeve merr njé numér
identifikimi pérkatés, i cili éshté njé numér unik, i pandryshueshém dhe i
papérséritshém.

=? Mijetet monetare té fondeve té investimeve ruhen né njé llogari té posacme
té dedikuar bankare, té cilén shogéria administruese e hap né emeér té saj dhe vegcmas
pér llogari té secilit fond té investimeve.

(1) Fondi i hapur i investimeve paraqet njé sipérmarrje té investimeve kolektive,
pa cilésiné e personit juridik, pronarét e kuotave té té cilit kané té drejté né njé pjesé
proporcionale té fitimeve té fondit dhe né ¢cdo kohé kané té drejté té kérkojné pagesén
e kuotés, dhe né kété ményré té largohen nga fondi.



Blerja e kuotave béhet ekskluzivisht me pagesén né para, ku blerési i kuotave
né njé faré ményre vendos njé marrédhénie kontraktuale me shogériné administruese,
e cila merr pérsipér té administrojé mjetet monetare si pjesé e pasurisé kolektive né
pérputhje me kushtet e pércaktuara né prospekt.

€shté njé shoqéri aksionare qé éshté themeluar
pér mbledhjen e mjeteve monetare népérmjet emetimit té€ aksioneve me ané té ofertés
publike té aksioneve dhe investimit té kétyre mjeteve té grumbulluara, duke zbatuar
parimin e diversifikimit té rrezikut. Né fondin e mbyllur zbatohen dispozitat e Ligjit pér
Shogqeérité Tregtare dhe Ligjit pér Letrat me Vler€, pérve¢ nése me Ligjin pér Fondet
Investuese nuk rregullohet ndryshe.

Fondi i mbyllur emeton aksione té zakonshme té cilat jané té transferueshme
pa kufi dhe nuk mund té emetojné lloje dhe klasa té tjera aksionesh, as lloje t€ tjera
letrash me vleré pérveg aksioneve. Aksionet e fondit t&€ mbyllur paguhen né para té
gatshme né llogariné e bankés depozitare dhe duhet té paguhen né térési para
regjistrimit té fondit t€ mbyllur né regjistrin tregtar gé evidentohet né Regjistrin
Qendror té Republikés sé Maqgedonisé sé Veriut. Aksionet e fondit t€ mbyllur duhet té
tregtohen né bursén e letrave me vleré né Republikén e Magedonisé sé Veriut.

éshté njé proné e veganté, pa cilésiné e personit
juridik, e formuar pér té mbledhur para népérmjet njé oferte private pér shitjen e
dokumenteve pér kuotat né fond, mjetet e té cilit jané investuar né pérputhje me
objektivat e investimit té pércaktuara nga prospekti i fondit privat. Pronarét e
dokumenteve t€ kuotave kané té drejté, pérvec té drejtés pér té marré pjesé né fitimin
e fondit privat, té kérkojné edhe pagesén e kuotés dhe né kété ményré té térhigen nga
fondi.

Fondi privat themelohet vetém pér njé periudhé té caktuar kohe, e cila nuk mund
té jeté mé e shkurtér se pesé vjet, ndérsa madhésia e tij Eshté sé paku 500.000 euro
né kundérvleré té denarit. Detyrimi minimal i marré pér investim té kontraktuar i secilit
investitor individual né fondin privat nuk mund t€ jeté mé i vogél se 50.000 euro né
kundérvleré té denarit me kursin e mesém té kémbimit té Bankés Popullore té
Republikés sé Magedonisé sé Veriut né ditén e pagesés, té cilén investitori éshté i
detyruar ta realizojé me kérkesé té shogérisé administruese té fondeve private né
pérputhje me pércaktimet e prospektit. Fondet private nuk i nénshtrohen miratimit dhe
mbikéqyrjes né funksionimin e tyre sipas Ligjit pér Fondet Investuese nga Komisioni i
Letrave me Vleré, si¢ éshté rasti me fondet e hapura dhe té mbyllura té investimeve,
pér kété arsye konsiderohet se jané fonde mé té rrezikshme gé nuk rekomandohen
pér investim nga publiku i gjeré investues.



Cfare te drejtash kané investitorét né fondet e investimit?

€ vn‘ Investitori né njé fond investimi éshté pronar i kuotave né
( ‘// 7 fondin e hapur té investimeve, pérkatésisht pronar i aksioneve
&\4 ; (aksionar) né fondin e mbyllur té investimeve.

Me investimin e parave dhe blerjen e kuotave apo aksioneve nga fondet e
investimit, pronarét fitojné té drejtat nga kuotat dhe aksionet né fondet e investimit,
pérkatésisht:

< té drejtén e votés né asamblené e fondit té mbyllur té investimeve;

2 té drejtén e informimit;

< té drejtén e dividendit ose njé pjese té fitimit;

< tédrejtén e shitjes sé kuotave nga fondi, pérkatésisht detyrimin pér riblerjen
kuotave, dhe

2 té drejtén e pagesés sé njé pjese té masés sé likuidimit.

» Statuti i fondit té investimeve

Statuti dhe prospektii fondeve té investimeve jané aktet mé té réndésishme qé
shogérité administruese duhet t'i miratojné né ményré qé investitorét ti vlerésojné
kushtet e investimit dhe t€ marrin njé vendim té informuar pér investimin né fonde.

Si statuti, ashtu edhe prospekti, pas miratimit té tyre nga shoqéria
administruese, i nénshtrohen detyrimisht miratimit nga ana e Komisionit té Letrave me
Vleré. Me miratimin, né njé faré ményre rezulton edhe réndésia e tyre pér investitorét.

Statuti i fondit té hapur ose té mbyllur té investimeve rregullon marrédhéniet
juridike té shogérisé administruese me pronarét e kuotave né fondin e hapur té
investimeve, pérkatésisht me aksionarét né fondin e mbyllur té€ investimeve.

Statuti i fondit té hapur, pérkatésisht t€ mbyllur té investimeve, duhet t'i
pérmbajé té paktén kéto té dhéna:

v" emrin e fondit té investimit dhe llojin e fondit;

v" datén e themelimit té fondit t& investimit, si dhe kohézgjatjen e fondit né
rast se éshté themeluar pér njé periudhé té caktuar kohore;

v" vendin ku mund té merren raporte gjashtémujore dhe vjetore, statuti dhe
prospekti i fondit té investimeve, si dhe informacione shtesé pér fondin;



shumén minimale té mjeteve qé duhet té mblidhen, si dhe veprimet g€ do
té ndérmerren nése ajo shumeé nuk sigurohet;

té drejtat nga kuotat ose aksionet;

né rastin e njé fondi té mbyllur té investimeve, informacione pér bursén,
pérkatésisht bursat né té cilat do t€ listohen aksionet e fondit;

pérshkrimin e géllimeve investuese té fondit t€ investimeve, ményrén e
arritjes sé géllimeve dhe rrezikun e investimit dhe strukturén e fondit;

shumén mé té ulét té investimit né fondin e investimeve, ményrén e
regjistrimit, si dhe

ményrén e riblerjes sé aksioneve né fondin e hapur té investimeve dhe té
dhéna te tjera té parashikuara né ligj.

Shoqgéria administruese i paraget kérkesé Komisionit t€ Letrave me Vleré pér
miratimin e statutit té fondit té investimeve, ndryshimeve dhe plotésimeve té tij, i cili
si autoritet kompetent merr vendim pér miratimin ose refuzimin e kérkesés pér
miratimin e statutit, si dhe ndryshimeve dhe plotésimeve té tij.

» Prospekti i fondit té investimeve

paraqet njé lloj ftese qé i drejtohet publikut pér
blerjen e kuotave né fondin e hapur té investimeve, pérkatésisht aksione né fondin e
mbyllur té investimeve.

Pérve¢ elementeve té pércaktuara né Ligjin pér Fondet Investuese, prospekti
duhet té pérmbajé gjithashtu informacion té detajuar né lidhje me objektivat e fondit
té investimit, politikén e investimit dhe profilin e rrezikut, si dhe informacione té tjera
né lidhje me fondin e investimeve qé mund té€ ndikojné né vendimin e investitorit pér
té bleré kuota, d.m.th. aksione né fondin e investimit, pérkatésisht:

emrin, seliné dhe llojin e fondit té investimit;
datén e organizimit, pérkatésisht themelimit té fondit té investimeve;

kohézgjatjen e fondit té investimit, né rast se fondi nuk éshté themeluar
pér njé periudhé té pacaktuar,

vendin ku mund té merren raportet gjashtémujore dhe vjetore, statuti dhe
prospekti i fondit té€ investimeve, si dhe informacione shtesé pér fondin, ményrén e
publikimit té prospektit, shumén minimale té parave gé duhet té mblidhen pér
themelimin e fondit t€ investimeve, si dhe aktivitetet qé do té€ ndérmerren nése kjo
shumé nuk sigurohet, dhe shumé té dhéna té tjera té réndésishme me té cilat
investitorét duhet té njihen para se t'i investojné mjetet e tyre financiare.



Pér shkak té réndésisé sé tij, prospekti duhet té€ miratohet nga Komisioni i
Letrave me Vleré para se té publikohet pér té gené publik pér investitorét. Kérkesa pér
miratimin e prospektit béhet nga shogéria administruese, ndérsa Komisioni, pasi i
analizon dhe i kontrollon té dhénat gé pérmban prospekti, merr vendim pér miratimin
e tij para se té fillojeé oferta publike e kuotave, pérkatésisht aksioneve. Né rast té
refuzimit té kérkesés pér miratimin e prospektit té€ fondit té investimeve, Komisioni
éshté i detyruar té japé shpjegimin pérkatés me shkrim.

Kuotat, pérkatésisht aksionet e fondit té€ investimeve nuk mund té ofrohen pér
shitje para miratimit té prospektit nga Komisioni i Letrave me Vleré, ndérsa shogéria
administruese éshté e detyruar té publikojé prospektin né fagen e saj té internetit
brenda shtaté ditéve kalendarike nga dita e marrjes sé miratimit pér organizimin e njé
fondi té investimeve nga Komisioni. Prospekti i vihet né dispozicion investitorit pa
pagesé, né formé té shtypur né letér, ose sipas kérkesés, i mundésohet edhe né format
elektronik népérmjet njé mjeti t€ géndrueshém komunikimi. Shoqgéria administruese
éshté e detyruar njé heré né vit té pérditésojé pérmbajtien e prospektit té fondeve té
investimeve qé i administron, tia paragesé Komisionit té Letrave me Vleré dhe ta
publikojé né fagen e saj té internetit mé s€ voni deri mé 31 maj té ¢do viti. Nése shogéria
administruese synon té béjé ndryshime té réndésishme né pérmbaijtjen e prospektit,
para se t'i béjé ndryshimet, ajo éshté e detyruar té béjé kérkesé dhe té marré miratimin
nga Komisioni i Letrave me Vleré pér ndryshimin dhe/ose plotésimin e prospektit.

konsiderohen: ndryshimet né kompensimet e hyrjes,
kompensimet vjetore té€ administrimit ose kompensimet e daljes gé mund té
shkaktojné kosto mé té larta pér investitorét, ndryshimi i objektivave dhe politikés sé
investimit té fondit té investimeve, ndryshimi i profilit té rrezikut, ndryshimi i ményrés
sé pagesés sé fitimit ose dividendit pronaréve té kuotave, pra aksionaréve dhe
ndryshimi i periudhés sé ekzistimit té fondit té investimeve, né rast se fondi éshté
themeluar pér njé periudhé té caktuar kohe.

Dokumenti me informacion kryesor pér investitorét

Pas statutit dhe prospektit t€ fondeve t€ investimeve, qé theksuam se jané njé
nga aktet mé té réndésishme pér fondet e investimeve, vijon
Shogéria administruese €shté e detyruar pér
¢do fond té hapur investimi me té cilin administron té pérgatisé njé dokument té
shkurtér gé pérmban informacionin kryesor pér investitorét. Pérmbaijtja e informacionit
kryesor pér investitorin duhet té jeté i paanshém, i garté dhe jo ¢orientues. Qé&llimi i
informacionit kryesor €shté t'u mundésojé investitoréve té kuptojné qarté natyrén dhe
rreziget e investimit.

NE ¢do rast, pérmbajtja e informacionit kryesor duhet té jeté né pérputhje me
pérmbajtjen e prospektit dhe statutin e fondit té investimeve.



Shogéria administruese éshté pérgjegjése pér démin gé ka ndodhur né rast se
informacioni kryesor ka shkaktuar konfuzion, nuk éshté i sakté ose nuk éshté né
pérputhje me prospektin e fondit té investimit. Shogéria administruese éshté e
detyruar té publikojé informacionin kryesor né fagen e saj té internetit dhe ta
pérditésojé rregullisht, dhe ¢cdo person gé ofron pér shitje aksionet e fondeve té
investimit né emér dhe pér llogari té shoqérisé administruese, me kérkesé té
investitorit, éshté i detyruar t'i sigurojé informacionin kryesor pa pagesé né formé té
shtypur né letér ose né njé medium té géndrueshém.

Informacioni kryesor duhet té jeté i kuptueshém pér investitorét pa udhézuar né
dokumente té tjera dhe duhet té pérmbajé njé pérshkrim té qarté, kategorik dhe té
kuptueshém pér investitorét, pér karakteristikat themelore té fondit té investimeve.
Informacioni kryesor duhet té tregojé qarté se ku dhe si mund té merret informacion
shtesé né lidhje me investimin e propozuar, duke pérfshiré té dhénat se ku dhe si mund
té merren prospekti dhe raportet gjashtémujore dhe vjetore, sipas kérkesés dhe pa
pagesé.

Informacioni kryesor emrin dhe seliné e fondit té investimit
dhe shoqérisé administruese té fondit té investimeve, njé pérshkrim té shkurtér i
objektivave dhe politikave té investimit té fondit té investimit, njé pasqyré té
pérfitimeve historike té fondit t€ investimit dhe/ose nése éshté e mundur, simulimin e
pérfitimeve té ardhshme, pérshkrimin e rrezikut té investimit né fondin e investimeve,
duke pérfshiré udhézimet dhe paralajmérimet pérkatése né lidhje me rreziget e
investimeve, shpenzimet dhe kompensime e tjera qé i ngarkohen fondit té investimit,
si dhe shpenzimet g€ u ngarkohen investitoréve né fondin e investimeve.



» Reklamimi i fondeve té investimeve

Shogéria administruese mund té
publikojé reklama pér fondet e investimeve
me té cilat administron, né mjetet pér
informim publik ose né njé ményré tjetér.

S

Me reklamim té fondit té investimeve dhe té shoqérisé administruese
nénkuptohet ¢do promovim i tyre né mediat e shkruara dhe elektronike, rrjetet sociale
dhe pérfshin:

v" broshurat, reklamat né median e shkruar, radio, televizion, fage interneti
dhe media sociale;

v" materialet promovuese té dérguara pérmes postés elektronike;
v~ komunikimin me shkrim;
v’ prezantimet para njé grupi njerézish;

v publikime investimi dhe/ose njé lloj tjetér publikimesh qé ofrojné
rekomandime té paanshme pér shitjen ose riblerjen e aksioneve dhe

v" cdo metodé ose mijet tjetér promovimi qé investitorét potencial né
Republikén e Magedonisé sé Veriut mund ta shohin, lexojné ose marrin.

Shogqéria administruese éshté e detyruar t'i dorézojé Komisionit té Letrave me
Vleré pérmbajtien e reklamés para se ta publikojé até dhe éshté pérgjegjése pér
plotésiné dhe saktésiné e informacionit g€ do té publikohet pér promovimin reklamues
té fondit té investimit.



Rregulli ligjor éshté qé pérmbaijtja e reklamés sé fondit té€ investimit nuk duhet
té devijojé nga pérmbaijtja e statutit dhe prospektit té fondit.

Gjaté publikimit té reklamave pér fondin e investimeve dhe pér kompaniné gé e
administron até, duhet té respektohen parimet saktésisht té pércaktuara, si pér
shembull, t€ mos fshihen apo té keginterpretohet géllimi i tyre propagandistik, té béhet

pérshkrimi i plot€, i sakté dhe i vérteté i fondit té€ investimit qé promovohet, si dhe
rreziget shogéruese.

2.2. PJESEMARRESIT NE PROCESIN E TREGTIMIT
NE TREGUN E LETRAVE ME VLERE

2.2.1. Brokeri si pjesémarrés né tregun e
letrave me vleré - roli

NE tregtimin e bursés, brokerét jané aktorét kryesoré népérmjet té ciléve kryhen
transaksionet e shitblerjes me letrat me vleré.

Megijithaté, pavarésisht rolit dhe réndésisé sé tyre
té madhe gé kané pér funksionimin e tregut té letrave me
vlerg, ata nuk mund té veprojné né ményré té pavarur dhe
individuale mbi urdhrat e tregtimit té klientéve. Brokerét
duhet té jené té€ punésuar né€ njé pjesémarrés té autorizuar
té tregut t€ letrave me vleré, pavarésisht nése éshté shtépi
brokerimi apo banké e autorizuar pér operacione me letra
me vleré.

Eshté njé praktiké e pranuar pérgjithésisht qé brokerét gjaté ushtrimit té
veprimtarisé sé tyre duhet ta njohin miré klientin e tyre dhe té veprojné gjithmoné né
interesin e tij me te mire.

i



Né punén e tyre, brokerét duhet t'u pérmbahen normave ligjore dhe nénligjore
té cilat e pérshkruajné né detaje ményrén e sjelljes sé tyre, si dhe duhet té€ veprojné né
pérputhje me aktet e organizatave vetérregulluese. Pra, detyrim mé i réndésishém i
brokerit né punén e tij Eshté respektimi me pérpikéri i udhézimeve té dhéna nga klienti
dhe té punojé me ndershméri dhe profesionalizém, duke pasur parasysh géllimet e
investimit dhe gjendjen financiare té klientit. Brokeri nuk duhet ta vonojé né ményreé té
panevojshme ekzekutimin e urdhrit té klientit, nése kushtet e tregut té letrave me vleré
e lejojné ekzekutimin e tij.

=» Nése brokerét veprojné né pérputhje me detyrimet e sipérpérmendura,
verifikohet nga kontrolli dhe mbikéqyrja e operacioneve té tyre nga Komisioni i Letrave
me Vler€, dhe né raste té caktuara brokerét jané edhe nén mbikéqyrjen si té burseés,
ashtu edhe té depozitarit.

Ligji pér Letrat me Vleré parashikon qé shérbimet gé lidhen me ekzekutimin e
urdhrave té klientéve, informimin e klientéve pér blerjen ose shitjen e letrave me vlerg,
té cilat nuk pérbéjné késhillim investimi né njé shtépi brokerimi, mund té kryhen vetém
nga brokeré té autorizuar. Pra, si¢ e kemi sqaruar mé paré se brokeri duhet té jeté i
punésuar né njé shtépi brokerimi ose né njé banké té autorizuar, rezulton se
pjesémarrési i autorizuar ka pérgjegjési objektive dhe éshté pérgjegjés pér
démin gé i shkaktohet klientit nga kryerja ose moskryerja e veprimeve nga brokeri i
punésuar.

» Kush mund te jeté broker i autorizuar?

Q€ njé person té jeté broker i autorizuar dhe té angazhohet né ményré aktive né
operacionet me letrat me vlerg, éshté e nevojshme té plotésohen disa kushte: sé pari,
personi i interesuar duhet té keté dhéné provimin profesional pér operacione me letra
me vleré (provimin e brokerit), pastaj té€ keté marré leje pune pér letra me vleré nga
Komisioni i Letrave me Vleré dhe té jeté i punésuar né njé pjesémarrés té autorizuar
pér puné me letra me vleré, nga ku do té lajmérohet né bursén e autorizuar gé do t'i
caktojé njé kod té vecanté brokerimi pér tregtim, me té cilin do té marré pjesé né
garkullimin e letrave me vleré.

Provimi profesional pér puné me letra me vieré

Personi qé€ i plotéson kushtet e méposhtme ka te drejté té japé provimin
profesional pér puné me letra me vlereé:

v 18 keté té kryer sé paku katér vjet arsim t& mesém dhe sé paku njé vit
pérvojé né fushén e financave;

v’ 1é keté té kryer trajnim pér puné me letra me vleré té organizuar nga
Komisioni i Letrave me Vleré;



té mos keté gené i dénuar me vendim gjykate té formés sé preré pér
vepér penale né pesé vitet e fundit dhe

té mos keté gené i dénuar me vendim gjykate té formés sé preré pér
vepér penale té shkaktimit té falimentimit té personit juridik.

Me dhénien me sukses té provimit profesional pér puné me letra me vleré,
personi pajiset me Q€ éshté njé dokument
publik dhe ka vlefshméri té pakufizuar. Por, certifikata e fituar vetvetiu nuk mjafton pér
té kryer puné brokerimi né ményré profesionale.

Leja e punés pér broker

i dorézohet Komisionit té Letrave me Vleré dhe
njé kérkesé té tillé mund ta béjé personi fizik gé i plotéson kushtet e méposhtme:

té keté dhéné provimin profesional pér puné me letra me vlerg;

té mos keté gené i dénuar me vendim gjykate té formés sé preré pér
vepér penale né pesé vitet e fundit para paragqitjes sé kérkesés pér leje pune si broker
dhe

té mos keté gené i dénuar me vendim gjykate té formés sé preré pér
veprén penale té shkaktimit té falimentimit té personit juridik.

Komisioni i Letrave me Vleré sjell aktvendim qé t'i Iéshojé
njé personi, pasi té konstatojé se i plotéson kushtet e sipérpérmendura. Pas |éshimit té
lejes s€ punés, Komisioni e regjistron brokerin né gé éshté née
dispozicion pér publikun.

Leja e |éshuar e punés pér broker nuk ka vlefshméri té pakufizuar (né krahasim
me certifikatén) dhe brokeri gé punon né ményré aktive duhet té njéjtén ta rinovojé né
¢do pesé vjet. Né procedurén e rinovimit té lejes, brokeri i paraget Komisionit kérkesé,
té cilés ia bashkéngjit dokumentet pérkatése dhe Komisioni i Letrave me Vleré sjell
aktvendim pér rinovimin e lejes s€ punés.



2.2.2. Késhilltari i investimeve dhe roli i tij ne
procesin e marrjes sé vendimeve pér investime

Njé nga shérbimet né veprimtariné
me letra me vleré qé mund té kryejé
shtépia e brokerimit ose banka e
autorizuar  éshté  késhillimi  peér
investime.

Investitorét qé nuk mund té
vlerésojné né ményré té pavarur se cilat
letra me vleré jané mé té mirat pér té
investuar, kané nevojé pér analiza té
ekspertéve dhe késhilla investimi.

Keshilltarét e investimeve luajné njé rol kryesor né kryerjen e kétij shérbimi, por
ashtu si edhe brokerét, ata nuk mund té ofrojné késhilla investimi né ményré té pavarur
dhe individuale pér klientét, ndaj duhet té jené té punésuar né njé pjesémarrés té
autorizuar né tregun e letrave me vleré.

Ligji pér Letrat me Vleré parashikon qé vetém késhilltarét e autorizuar té
investimeve mund té kryejné shérbime né lidhje me késhillimin pér investime pér
klientét.

» Kush mund té jeté késhilltar i autorizuar i investimeve?

Qé njé person té jeté késhilltar i autorizuar i investimeve duhet té plotésojé
disa kushte: fillimisht i interesuari duhet té keté dhéné provimin profesional pér
késhillim té investimeve, pastaj té keté marré leje pune pér késhilltar té investimeve
nga Komisioni i Letrave me Vleré dhe té jeté | punésuar né njé pjesémarrés tée
autorizuar pér operim me letra me vleré, i cili mund té ofrojé shérbime késhilluese pér
investime. Pérve¢ se né njé shtépi brokerimi ose banké té autorizuar, késhilltari i
investimeve mund té punésohet edhe né njé shoqéri té késhillimit pér investime ose
né shoqéri administruese té fondeve té investimeve si menaxher i portofolit qé
menaxhon njé fond investimi.




Provimi profesional pér dhénien e késhillave pér investime

Duhet theksuar se provimi pér késhillim investimi né krahasim me provimin e
brokerimit éshté njé provim shumé mé i véshtiré, si pér nga shtrirja dhe pérmbaijtja e
léndés qé studiohet, po ashtu edhe pér nga kushtet qé duhet t'i plotésojé kandidati gé
déshiron té japé kété provim.

Personi qé i plotéson kushtet e méposhtme ka té drejté té japée provim
profesional pér kryerjen e késhillimit pér investime:

v’ 18 keté té kryer arsimin e larté katérvjecar VII/1 ose té keté studiuar sipas
Deklaratés sé Bolonjés dhe té keté 240 kredi sipas Sistemit Evropian té Transferimit
té Kredive (ECTS), si dhe té keté té paktén njé vit pérvojé pune né fushén e financave;

v 18 ketd kryer trajnimin e késhillimit pér investime té organizuar nga
Komisioni i Letrave me Vleré;

v t8 mos keté gené i dénuar me vendim gjykate té formés sé preré pér vepér
penale né pesé vitet e fundit, dhe

v 18 mos keté gené i dénuar me vendim gjykate té formés sé preré pér
veprén penale shkaktim té falimentimit té njé personi juridik.

Me dhénien me sukses té provimit profesional pér késhillim pér investime,
personi merr certifikatén pér dhénien e provimit profesional, i cili éshté dokument
publik dhe ka vlefshméri té pakufizuar. Megjithaté, certifikata e marré vetvetiu nuk
mjafton pér té kryer késhillime pér investime profesionalisht né formé profesioni.

Leja e punés si késhilltar i investimeve

Kérkesa pér leje pune si késhilltar i investimeve mund té béhet nga njé person
fizik gé i plotéson kéto kushte:

v" té keté dhéné provimin profesional pér késhilltar té investimeve;

v" t& mos keté gené i dénuar me vendim gjyqésor té formés sé preré pér njé
vepér penale né pesé vitet e fundit para paragitjes sé kérkesés pér leje pune si
késhilltar i investimeve, dhe

v t& mos keté gené i dénuar me vendim gjykate té formés sé preré pér
veprén penale shkaktimit té falimentimit té njé personi juridik.



Komisioni i Letrave me Vleré i jep leje pér puné njé késhilltari té investimeve,
me miratimin e njé aktvendimi, pasi konstaton se personi qé kérkon leje i plotéson
kushtet e mésipérme. Pas dhénies sé lejes, Komisioni regjistron késhilltarin e
investimeve né regjistrin e késhilltaréve té investimeve, i cili éshté né dispozicion pér
publikun. Leja e Iéshuar pér puné si késhilltar i investimeve nuk ka vlefshméri té
pakufizuar dhe késhilltari i investimeve qé punon né meényré aktive duhet ta rinovojé
até ¢do pesé vjet. Né procedurén e rinovimit té lejes, késhilltari i investimeve i bén
kérkesé Komisionit, té cilés i bashkéngjit dokumentet pérkatése. Komisioni i Letrave
me Vleré sjell aktvendim pér rinovim.

Meqgenése thameé se késhilltari i investimeve nuk mund té veprojé né ményré té
pavarur dhe se ai duhet té punojé né njé shtépi brokerimi ose banké - pjesémarrése e
autorizuar né tregun e letrave me vleré, si dhe mund té punojé né njé shoqéri té
késhillimit pér investime ose né njé shogéri administruese té fondeve té investimeve,
rrjedh se personi juridik né té cilin punon késhilltari i investimeve ka pérgjegjési
objektive dhe pérgjigjet pér démin e shkaktuar klientit nga kryerja ose moskryerja e
veprimeve nga késhilltari i investimeve.

2.3. RREGULLIMI | TREGUT TE LETRAVE ME VLERE
NE REPUBLIKEN E MAQEDONISE SE VERIUT

2.3.1. Komisioni i Letrave me Vleré - roli dhe
funksioni

Réndésia dhe pesha e Komisionit té Letrave me
Vleré si trup rregullator pér sistemin financiar né kuptimin
mé té ngusht€, por edhe pér ekonominé kombétare né
kuptimin mé té gjeré, kuptohet mé sé miri pérmes
funksioneve qé mund t'i kryejé, pérkatésisht Iéndés sé
punés sé tij.

T€ pérsérisim se Komisioni i Letrave me Vleré éshté organ i veganté “sui generis”,
qé dallon nga organet e tjera shtetérore pér nga cilésité dhe funksionet qé kryen né
fushat pér té cilat éshté themeluar. Statusi, organizimi, kompetenca dhe autorizimet
publike t& Komisionit rregullohen me Ligjin pér Letrat me Vleré.



Sipas pérkufizimit themelor nga Ligji pér Letrat
me Vleré, Komisioni i Letrave me Vleré éshté trup
rregullator i mévetésishém dhe i pavarur me kompetenca
publike té pércaktuara me kété ligj, Ligjin pér Fondet
Investuese, Ligjin pér Marrjen e Shoqgérive Aksionare dhe
té gjitha aktet nénligjore té miratuara né zbatim té kétyre
ligjeve.

Sipas statusit té tij t¢ mévetésishém dhe organizimit té njé trupi té pavarur
rregullator pérgjegjés pér rregullimin e tregut té kapitalit, Komisioni ka kompetenca
publike pér té rregulluar dhe kontrolluar téré veprimtariné me letra me vleré né
territorin e Republikés sé Maqgedonisé sé Veriut. Kjo do té thoté se Komisioni, brenda
autorizimeve dhe kompetencave té tij ligjore, duhet té kujdeset pér funksionimin e
ligishém dhe efikas té tregut té letrave me vileré dhe pér mbrojtjen e té drejtave té
investitoréve, me qéllim té forcimit té vazhdueshém té besimit té publikut tek
institucionet e tregut té letrave me vleré né€ vend.

Pérgjegjésité e Komisionit té Letrave me Vleré jané té pércaktuara qarté dhe
objektivisht me rregullativén ligjore. Ndérsa, legjislacioni éshté béré né ményré qé té
sigurojé barazi dhe mbulim té ploté pér té gjitha subjektet e mbikéqyrura qé béjné
pjesé né kuadrin e pérgjigjésive té€ Komisionit. Komisioni €shté i pavarur né ushtrimin
e kompetencave té tij dhe nuk lejohet ndérhyrja né veprimtariné e tij, e cila mund té
cénojé integritetin, pavarésiné dhe besueshmeériné e tij.

Komisioni ka té drejté té nxjerré akte nénligjore (rregullore, urdhéresa, vendime
dhe akte té tjera té pérgjithshme) né zbatim té kompetencave té parashikuara né
legjislacionin pérkatés né fugqi.

Njé nga funksionet mé té réndésishme té
Komisionit té Letrave me Vleré éshté funksioni i
kontrollit sipas té cilit ai ushtron kontroll mbi té gjithé
dokumentacionin e emetuesve té letrave me vleré,
merr masa dhe sjell vendime pér mbrojtien e
interesave té personave qé zotérojné ose investojné
né letra me vileré dhe parandalon veprimet e
pandershme dhe té paligishme lidhur me
veprimtariné e letrave me vleré.

Komisioni i Letrave me Vleré€ léshon leje, miratime dhe pélgime né bazé té ligjeve
g€ jané€ nén kompetencén e tij. Kjo do té thoté se té gjitha subjektet gé paraqiten si
pjesémarrés té autorizuar né tregun e letrave me vleré nuk mund té fillojné té kryejné
veprimtariné pér té cilén jané themeluar pa marré miratimin nga Komisioni.



Me pjesémarrés té autorizuar né tregun e letrave me vlerég, si¢c e dimé tashme,
nénkuptojmé c¢do person fizik ose juridik té pérfshiré né funksionimin e tregut té
letrave me vleré, i cili ka marré lejen pérkatése nga Komisioni, duke pérfshiré
depozitarét, bursat, bankat, shtépité e brokerimit, shogérité administruese té fondeve
té hapura dhe té mbyllura té investimeve, shogérité e késhillimit pér investime,
brokerét dhe késhilltarét e investimeve. Komisioni i Letrave me Vleré jep miratimet
edhe pér emérimin e drejtoréve té personave juridiké pjesémarrés né tregjet e letrave
me vleré, pérfshiré edhe drejtorét e njésive organizative né banké gé éshté pérgjegjése
pér kryerjen e shérbimeve me letrat me vleré, si dhe drejtorét e shogérive
administruese té fondeve t€ investimeve.

Gjithashtu, emetimi i letrave me vleré né tregun primar, pérfshiré edhe aksionet
e veta té kompaniség, behet pas miratimit paraprak nga Komisioni i Letrave me Vleré.
Marrja né kontroll e shogérive aksionare mund té béhet vetém nése ofruesi ka marré
leje nga Komisioni i Letrave me Vleré.

Komisioni ka funksion té réndésishém né rregullimin e ményrés sé tregtimit té
letrave me vleré né bursa. Me kété funksion lidhet edhe autoriteti i Komisionit pér té
ndaluar pérkohésisht ose pérgjithmoné tregtimin e njé letre té caktuar me vleré,
vecanérisht né rastet e pengimit té veprimeve manipuluese né tregun e letrave me
vleré.

Komisioni i Letrave me Vleré monitoron dhe kontrollon veprimtariné e
pjesémarrésve konkreté né tregun e letrave me vleré, si dhe tregun e letrave me vleré
né térési, pér té garantuar funksionimin e ligjshém, té ndershém dhe transparent té
tregut té letrave me vleré né vend.

Vlen té theksohet edhe funksioni edukativ i Komisionit té Letrave me Vleré.
Pérgatitja dhe organizimi i trajnimeve dhe provimeve pér brokeré dhe késhilltaré té
investimeve, iniciativat dhe aktivitetet e ndérmarra né drejtim té rritjes sé€ edukimit
financiar né Republikén e Maqgedonisé sé Veriut realizohen né ményré té
vazhdueshme nga Komisioni i Letrave me Vleré. Njé nga nismat e shumta té pranuara
té Komisionit éshté propozimi pér futjen dhe studimin e njé lénde té re t€ vecanté pér
tregun e kapitalit né shkollat e mesme ekonomike dhe juridike.

2.3.2. Rregullat e tregtimit, listimit, anétarésimit,
disiplinés dhe sjelljes

Komisioni i Letrave me Vleré i jep vetém pasi té
konstatojé se jané plotésuar njé séré kushtesh ligjore. Njé nga kéto kushte éshté qé
bursa t'i keté miratuar aktet e veta me té cilat e rregullon funksionimin. Né kété kuptim,
bursa si njé organizaté vetérregulluese duhet té keté rregulla anétarésimi qé duhet té
sigurojné gasje té€ hapur dhe té barabarté pér té gjithé pjesémarrésit e autorizuar né
tregun e letrave me vleré.



Funksionimi i bursés dhe pérshkrimi i ményrés sé lidhjes sé transaksioneve
tregtare, llojet e urdhrave té tregtimit dhe c¢éshtje té tjera qé lidhen me tregtimin
rregullohen me té cilat duhet té sigurojné njé shkallé té larté té
lidhjes dhe pércaktimit té papenguar té transaksioneve tregtare me letrat me vleré,
trajtim té hapur dhe té barabarté té té gjithé anétaréve, ndershméri né veprimtariné
tregtare, mbrojtjen e informacionit konfidencial té€ klientit, transparencé né tregtimin dhe
shpérndarjen e informacionit para dhe pas tregtimit.

rregullojné detyrimet e kompanive té€ listuara té cilat patjetér
duhet té sigurojné publikimin e ploté dhe té drejté té té dhénave pér veprimtariné e
emetuesve té€ listuar té letrave me vleré.

jané rregullativa bazé sipas sé cilés bursa, si
organizaté vetérregulluese, pércakton pérgjegjésiné dhe shgipton sanksione ndaj
anétaréve dhe brokeréve té saj. Kéto rregulla jané shumeé té réndésishme sepse duhet
té sigurojné zbatimin pérkatés dhe té drejté té akteve té tjera té bursés, Ligjit pér Letrat
me Vleré dhe rregulloret e miratuara né bazeé té kétij ligji.

sigurojné zgjidhje efikase, té drejté dhe né kohé té
mosmarréveshjeve qé, si¢ thamé, mund té lindin midis veté anétaréve té bursés (si dhe
midis anétaréve dhe klientéve té tyre).

» Aktet e vlefshme té Bursés sé Maqedonisé, ShA Shkup

Me marrjen e statusit té anétari pranon né ményré té
parevokueshme zbatimin dhe respektimin e Statutit, Rregullat e anétarésimit dhe té
akteve té tjera té Bursé€s, si dhe té gjitha ndryshimeve dhe plotésimeve té tyre.

Bursa e Magedonisé, ShA Shkup i ka miratuar té gjitha aktet e lartpérmendura
juridike dhe jané né zbatim pas marrjes s€ pélgimit nga Komisioni i Letrave me Vleré.

rregullojné tregtimin né Bursé,
funksionimin e urdhrave té tregtimit (pranimin, ndryshimin, térhegjen dhe refuzimin e
urdhrave), ményrén e aranzhimit dhe ekzekutimit té urdhrave né sistemin BEST dhe
llojet e urdhrave. Rregullat e Tregtisé rregullojné gjithashtu ményrén e tregtimit té
letrave me vlerg, gjendjen e letrave me vleré né sistemin BEST, fazat e tregtimit,
ankandet e ndérprera, transaksionet e kryqézuara, llojet e llogarive, kufijté e gmimeve
gjaté tregtimit té letrave me vleré, pezullimin e pérkohshém té tregtimit me njé letér té
caktuar me vleré, ményrén e lidhjes, rishikimit dhe anulimit té transaksioneve tregtare
me letrat me vleré dhe veprimit té Bursés né rast té defektit té sistemit BEST. Né
kuadér té Rregullave té tregtimit, anekset e vecanta rregullojné rregullat pér realizimin
e transaksioneve né bllok, ankandet publike té bursés sé aksioneve né pronési té
shtetit, ofrimin e njé emetimi primar té letrave me vleré pérmes Bursés dhe ankandeve
publike té aksioneve gjaté shitjes sé paketave t€ médha té aksioneve.



rregullojné segmentet e tregut té
Bursés, kushtet e pérgjithshme dhe té vecanta pér listimin e letrave me vleré né tregun
zyrtar té€ Bursés né nénsegmentet: superlistimin, listimin né bursé, listimin e
detyrueshém dhe listimin e shoqérive té vogla aksionare, patronazhistin e listimit,
procedurén e regjistrimit té letrave me vleré pér listim, pérmbajtien e prospektit,
detyrimet e pérhershme té emetuesve, zgjerimin e listimit té letrave me vleré, specifikat
e emetuesve nga sektori publik, respektimin dhe zbatimin e dispozitave té Rregullave té
listimit dhe masave qé Bursa mund t'i shqiptojé ndaj emetuesve pér mosrespektim té
kétyre rregullave.

rregullojné kushtet, ményrén
dhe procedurén pér pranimin e pjesémarrésit té autorizuar né tregun e letrave me vleré
né anétarésin€ e Bursés, té drejtat dhe detyrimet e anétarit té Bursés, kushtet e
vazhdueshme pér anétarésim né Bursé, pushimin e anétarésimit né Bursé, punén e
brokeréve té autorizuar dhe brokeréve me leje nga Bursa pér gasje né sistemin BEST té
anétaréve té€ Bursés, si dhe né degét e anétaréve.

e rregullojné sjelljen
e anétaréve té Bursés, drejtoréve té tyre, brokeréve té autorizuar dhe brokeréve té
licencuar né lidhje me respektimin dhe zbatimin e akteve té Bursés dhe té dispozitave
nga sfera e veprimtarisé té letrave me vleré, si dhe procedurat dhe masat disiplinore né
rast t&€ mosrespektimit té akteve té Bursés dhe rregulloreve né fushén e tregtimit té
letrave me vleré.

e rregullojné ményrén e
zgjidhjes sé kontesteve ndérmjet anétaréve té Bursés dhe ndérmjet anétaréve té Bursés
dhe klientéve té tyre, si dhe ndérmjet anétaréve té€ Depozitarit Qendror té Letrave me
Vleré dhe ndérmjet anétaréve té Depozitarit dhe klientéve té tyre, né ményré té drejté,
efikase dhe té ndershme. Mosmarréveshjet ndérmjet anétaréve té Bursés, pérkatésisht
anétaréve té Depozitarit, duhet té zgjidhen me arbitrazh. Mosmarréveshjet ndérmjet
anétaréve té Bursés, pra anétaréve té Depozitarit dhe klientéve té tyre, zgjidhen me
arbitrazh vetém me kérkesé t€ klientéve. Pér zgjidhjen e mosmarréveshjeve, Bursa dhe
Depozitari themelojné njé Komision Arbitrazhi.



2.3.3. Bursa e Magedonisé, ShA Shkup
- roli dhe funksionimi

Bursa e Magedonisé€, ShA Shkup, sipas statusit
juridik dhe formés organizative, €shté shoqéri aksionare,
té cilés Ligji pér Letrat me Vleré i jep statusin e
organizatés vetérregulluese, me karakteristika té cilat
i kemi shpjeguar né€ hollési né “Bazat e tregut té€ kapitalit”.

Réndésia e Bursés pér tregun e kapitalit né Republikén e Magedonisé sé Veriut
éshté jashtézakonisht e madhe sepse, sipas Ligjit pér Letrat me Vleré, tregtimi
sekondar i letrave me vleré kérkohet té béhet pérmes Bursés sé letrave me vleré.
Transaksionet e shitblerjeve té lidhura né kundérshtim me kété kérkesé ligjore jané té
pavlefshme.

Bursa e Magedonisé, ShA Shkup, sikurse edhe Depozitari Qendror i Letrave me
Vleré, ShA Shkup, nuk paraget institucion monopol sepse Ligji pér Letrat me Vleré lejon
krijimin dhe funksionimin e bursave té shumta, por nevoja pér ekzistencén dhe
funksionimin e bursave té shumta (si dhe depozitaréve) lidhet dhe pércaktohet nga
madhésia e tregut té kapitalit. Prandaj, madhésia e tregut vendor té kapitalit éshté
ende né njé nivel ku nevojat e tregut plotésohen me sukses dhe plotésisht nga njé
bursé.

» Cfaré pérfshijné operacionet e bursés?

Bursa e letrave me vleré né kuadér té veprimtarisé sé saj ofron:

2 grumbullimin e ofertave pér té bleré dhe shitur letra me vlerg;

2 formimin e gmimeve té tregut té letrave me vleré me té cilat tregtohet né
bursg;

< lidhjen e transaksioneve tregtare me letrat me vlerg;

< pércaktimin dhe raportimin e transaksioneve tregtare té lidhura me letra
me vleré;

-

< respektimin e rregullave dhe standardeve té bursés, té Ligjit pér Letrat me
Vleré dhe té rregulloreve té miratuara né bazé té kétij ligji nga ana e anétaréve té

bursés;

< mbrojtjen e interesave té investitoréve né letra me vlerg;

2 pranimin e letrave me vleré pér tregtim né burség, duke pérfshiré listimin e
letrave me vleré, dhe

< informimin e publikut pér ¢éshtje té réndésishme pér funksionimin e
bursés.



Asnjé person juridik nuk mund té regjistrohet né regjistrin tregtar me emrin
bursa e letrave me vleré dhe gjaté funksionimit té tij nuk mund té pérdoré emrin bursé
e letrave me vleré, pérveg nése ka marré leje pér themelimin e bursés nga Komisioni i
Letrave me Vleré.

» Roli dhe funksionimi i Bursés

Bursa themelohet si shoqéri aksionare me seli né Republikén e Magedonisé sé
Veriut né pajtim me Ligjin pér Letrat me Vleré si ligj i ve¢canté dhe Ligjin pér Shoqérité
Tregtare si ligj i pérgjithshém nga personat vendas dhe té huaj, juridik dhe fizik.

Bursa, né ¢do kohé duhet té posedojé dhe té mbajé kryegjé né shumé prej sé
paku 500.000 eurosh né kundérvleré té denarit, t€ llogaritur me kursin e mesém té
Bankés Popullore té Republikés sé€ Magedonisé sé Veriut.

Bursa funksionon si njé organizaté vetérregulluese dhe miraton rregulla té
sjelljes dhe té disiplinés, té cilat pércaktojné saktésisht zbatimin e té gjitha akteve té
Bursés, Ligjin pér Letrat me Vleré dhe rregulloret e miratuara né bazé té kétij ligji si dhe
té ligjeve té tjera.

Rregullat e Sjelljes dhe Disiplinés sé Bursés autorizojné Drejtorin e Bursés té
ndérmarré masa dhe/ose t'i heqé pérkohésisht ose pérgjithmoné té drejtén njé anétari
té Bursés pér té punuar né Bursé nése ai nuk i respekton aktet e Bursés ose nuk i
pérmbush detyrimet gé rrjedhin nga transaksionet e lidhura. Bursa miraton rregulla
pér arbitrazh, me géllim té zgjidhjes s€ mosmarréveshjeve midis anétaréve, anétaréve
dhe klientéve té tyre né ményré té drejt€, efikase dhe té ndershme. Mosmarréveshjet
midis anétaréve té Bursés duhet té zgjidhen me arbitrazh. Mosmarréveshjet midis
anétaréve dhe klientéve té tyre me kérkesé té klientit zgjidhen pérmes arbitrazhit.
Bursa mund té€ pérgatisé rregulla pér arbitrazh né bashképunim me bursa té tjera
dhe/ose depozitaré té cilat duhet t'i zbatojé bashkérisht.

Me veprimtariné e bursés duhet té njihet edhe publiku, prandaj Bursa organizon
njé sistem informacioni té pérshtatshém népérmjet té cilit e informon publikun
rregullisht pér emetuesit dhe llojin e letrave me vleré té tregtuara n€ Bursé, ¢mimin e
transaksionit té fundit, gmimin mé té larté, gmimin mé té ulét dhe ¢mimin mesatar té
¢do letre me vleré té tregtuar, sasin€ dhe vlerén e letrave me vleré té tregtuara né Bursé
dhe informacione té€ tjera té réndésishme pér funksionimin e Bursés.
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Si¢c u elaborua mé paré, Bursa e Magedonisé, ShA Shkup, pér organizimin e
veprimtarisé sé saj, miraton disa lloje aktesh té cilat i nénshtrohen miratimit nga
Komisioni i Letrave me Vleré. Kjo do té thoté se Bursa éshté e detyruar té kérkojé
miratimin e Komisionit té Letrave me Vleré pér: statutin dhe té gjitha ndryshimet dhe
plotésimet e tij; rregullat e anétarésimit, rregullat e tregtimit, rregullat e listimit, rregullat
e arbitrazhit, rregullat e sjelljes dhe disiplinés dhe t€ gjitha ndryshimet dhe plotésimet e
tyre; tariforen dhe té gjitha ndryshimet dhe plotésimet e saj dhe format e ndryshme té
lidhjes dhe bashkimit me bursa té€ tjera.

Pér mbrojtjen e investitoréve ose pér té siguruar tregtimin e ndershém dhe té
drejté me letrat me vleré, Komisioni me aktvendim mund té urdhérojé Bursén té béje
ndryshime ose té miratojé akte té reja qé rregullojné funksionimin e Bursés. Komisioni

i Letrave me Vleré jep pélgimin pér emérimin e drejtorit t€ Bursés me kérkesén e
Bursés.

2.3.4. Depozitari Qendror i Letrave me Vlereg,
ShA Shkup - roli dhe funksionimi

Sipas statusit juridik dhe formés organizative,
Depozitari Qendror i Letrave me Vleré, ShA Shkup éshté

I I I I shoqéri aksionare té cilés Ligji pér Letrat me Vleré i jep
statusin e organizatés vetérregulluese, me karakteristika
SECURTIIES gé mé paré i kemi shpjeguar mé hollésisht né "Bazat e

tregut té kapitalit”.

Réndésia e Depozitarit pér tregun e kapitalit né Republikén e Magedonisé sé
Veriut éshté jashtézakonisht e madhe sepse bén: evidentimin e pronésisé dhe
regjistrimin e letrave me vleré, menaxhimin e librave té aksionaréve, realizimin e
transfertave jotregatre me letra me vlerg, shlyerjen e transaksioneve tregtare dhe
publikimin e té dhénave pér strukturén e pronésisé né shoqérité aksionare.

Menjeheré duhet té sqarohet se Depozitari Qendror i Letrave me Vler€, ShA
Shkup nuk éshté institucion monopol (ashtu si edhe Bursa), sepse Ligji pér Letrat me
Vleré lejon themelimin dhe funksionimin e disa institucioneve depozitare, por nevoja
pér ekzistencén dhe funksionimin e disa depozitaréve né kété rast lidhet dhe
pércaktohet edhe nga madhésia e tregut té kapitalit. Késhtu, madhésia e tregut vendas
té kapitalit éshté ende né njé nivel, ku nevojat pér shérbimet e njé institucioni depozitar
plotésohen me sukses dhe né térési nga njé depozitar i vetém.



» Roli dhe funksionimi i depozitarit

té depozitarit jané:

regjistrimi i emetimit dhe transferimit té letrave me vleré né Republikén e
Magedonisé sé Veriut si regjistér elektronik (mbajtja e regjistrit té letrave me vleré);

sigurimi i njé numri ndérkombétar té identifikimit té letrave me vleré (ISIN)
pér té gjitha emetimet e letrave me vleré;

regjistrimi i pronaréve té letrave me vlerég;

shlyerja e transaksioneve tregtare;

kryerja e transfertave jotregtare;

mundésimi i kushteve pér huadhénien e letrave me vleré;

monitorimi i gjendjes financiare té anétaréve té saj, me qéllim té
administrimit té rrezikut gé lidhet me mosshlyerjen e mundshme té transaksioneve
tregtare;

kryerja e shérbimeve shtesé pér emetuesit e letrave me vleré dhe kryerja
e shérbimeve né procedurat pér marrjen né kontroll t& shoqgérive aksionare né
pérputhje me Ligjin pér Marrjen e Shogérive Aksionare.

Depozitari mund t'i kryejé kéto pér emetuesit e
letrave me vleré:

bén dorézimin e listés sé pérditésuar té té gjithé pronaréve ekzistues té
letrave me vleré té emetuara nga ky emetues dhe

kryen shérbimeve té tjera né lidhje me letrat e emetuara me vleré si¢ jané
llogaritia dhe pagesa e dividendéve dhe/ose interesit, njoftimi pér asambleté e
aksionaréve et;.

Funksionet e sipérpérmendura té depozitarit té letrave me vleré mund t'i kryej
vetém personi juridik qgé ka marré leje nga Komisioni i Letrave me Vleré pér themelimin
e depozitarit. Ligji pér Letrat me Vleré ndalon ¢do person tjetér juridik g€ té regjistrohet
né regjistrin tregtar me emrin depozitar i letrave me vleré dhe gjaté veprimtarisé sé tij
nuk mund té pérdoré titullin depozitar i letrave me vleré nése nuk ka marré leje pér
themelimin e depozitarit.

Depozitari si shoqgéri aksionare me seli né Republikén e Magedonisé
sé Veriut n€ pajtim me Ligjin pér Shoqérité Tregtare si ligj i pérgjithshém dhe Ligjin pér
Letrat me Vleré si ligj t€ vecanté.



Depozitar mund té themelojné shtépité e brokerimit, bankat, kompanité e
sigurimeve, shoqgérité administruese me fonde té hapura dhe té mbyllura té
investimeve, bursat dhe depozitari dhe

né kundérvleré té denarit, té llogaritur
sipas kursit mesatar té kémbimit t€ Bankés Popullore té Republikés sé€ Magedonisé sé
Veriut, duke filluar nga data e marrjes sé lejes pér themelimin e depozitarit.

Si¢ e dimé tashmé, depozitari Eéshté njé organizaté vetérregulluese dhe anétarét
e tij jané pjesémarrés té autorizuar né tregun e letrave me vileré dhe shoqéri
administruese me fondet e investimeve me licencé pune té maré nga Komisioni.

Si pérjashtim, anétaré té depozitarit mund té jené edhe bankat pa leje pune pér
letra me vleré nga Komisioni i Letrave me Vleré, nése banka pérdor shérbimet e
depozitarit vetém pér shlyerjen e transaksioneve me letrat me vleré té lidhura né
tregjet mbi banak - t€ organizuara nga Banka Popullore t€ Republikés sé Magedonisé
sé Veriut dhe bankave me pélgim té marré nga Banka Popullore e Republikés sé
Magedonisé sé Veriut pér ofrimin e shérbimeve té kujdestarisé té pasurisé. Anétari i
depozitarit nuk duhet t€ jeté né té njejtén kohé edhe aksionar i depozitarit.

Depozitari sjell g€ pércaktojné pér sé aférmi té drejtat
dhe detyrimet e anétarésimit, detyrimet dhe té drejtat e anétaréve té depozitarit né
pérputhje me ligjin dhe statutin e depozitarit. Té gjithé anétarét e depozitarit jané té
detyruar t'i respektojné aktet e depozitarit.

Sé depozitarit i japin autoritet drejtorit té
depozitarit té marré masa dhe/ose té revokojé ose té pezullojé té drejtén e njé anétari
té depozitarit pér t€ marré pjesé né funksionimin e depozitarit nése ai nuk i respekton
rregullat e depozitarit ose nuk i pérmbush detyrimet qé rriedhin nga transaksionet e
letrave me vleré. Drejtor i depozitarit mund té jeté vetém ai person fizik qé€ i plotéson
kushtet e caktuara ligjore dhe g€ ka marré pelgimin e Komisionit té Letrave me Vleré.

Depozitari sjell té cilat, pér s€ aférmi e rregullojné zgjidhjen
e mosmarréveshjeve midis anétaréve té tij, si dhe midis anétaréve dhe klientéve té tyre
né ményré té drejté, efikase dhe té€ ndershme. Mosmarréveshjet ndérmjet anétaréve té
depozitarit duhet té zgjidhen pérmes arbitrazhit. Mosmarréveshjet ndérmjet anétaréve
dhe klientéve té tyre me kérkesé te klientit zgjidhen pérmes arbitrazhit.

» Regjistrimi i letrave me vleré

Ligji pér Letrat me Vleré urdhéron g€ t€ gjitha letrat me vleré t€ emetuara né
Republikén e Maqgedonisé sé Veriut té regjistrohen né njé depozitar si regjistér
elektronik. Letrat me vleré né depozitar jané né emér té pronarit t€ letrave me vlerg,
ndérsa letrat me vleré té emetuara nga njé emetues regjistrohen vetém né njé
depozitar. | vetmi pérjashtim nga ky rregull ligjor éshté pranueshméria e bonove té
thesarit pér t'u regjistruar né Bankén Popullore té Republikés sé Magedonisé sé Veriut.



Emetuesi i letrave me vleré i cili i ka emetuar letrat me vleré dhe mé pas i ka
dorézuar ato pér regjistrim né depozitar, éshté pérgjegjés kryesor pér saktésiné e té
dhénave mbi letrat me vleré qé i dorézohen depozitarit pér regjistrim. Pas dorézimit,
depozitari éshté plotésisht pérgjegjés pér saktésiné e té dhénave té letrave me vleré,
edhe até qé nga momenti i dorézimit té tyre pér regjistrim né depozitar.

Pronésia e letrave me vleré ruhet né Depozitarin Qendror té Letrave me Vlerg,
ShA Shkup né formé té regjistrave elektroniké, pra ky funksion éshté jashtézakonisht
i réndésishém pér qarkullimin e letrave me vleré dhe siguriné juridike té tregut té
kapitalit.

Me kéte funksion, depozitari €shté né té njéjtin nivel me institucionet kadastrale
pérgjegjése pér regjistrimin e pronésisé, d.m.th. té drejtave dhe detyrimeve, si dhe
transaksioneve té pasurive té paluajtshme, ndérsa e dimé se pa kadastrén éshté
praktikisht e pamundur té vendoset njé transaksion efikas, i drejté dhe i besueshém i
pasurive té paluajtshme.

lindin me regjistrimin e letrés me vleré
né llogariné e pronarit né depozitar dhe transferohen me regjistrimin e letrés me vleré
né llogariné€ e pronarit té ri n€ depozitar. Té drejtat nga letrat me vleré fitohen, kufizohen
ose transferohen vetém me regjistrimin pérkatés té llogarive té letrave me vleré né
depozitar.

Té gjitha té dhénat e regjistruara né depozitar né lidhje me pronésiné e letrave
me vleré kané statusin e saktésisé dhe vértetésisé sé supozuar.

gé depozitari ia dorézon
pronarit té letrave me vleré konsiderohet si déshmi e s€ drejtés s€ pronésisé sé€ letrave
me vleré né datén dhe né momentin e dhénies sé ekstraktit.

Pronari i letrave me vleré hap llogari letrash me vleré né depozitar. Né
regjistrohen dhe mbahen gjendjet, llojet, klasat dhe sasité e letrave
me vleré, té drejtat e pronésisé dhe mbajtésit e té drejtave té pronésisé sé letrave me
vleré, kufizimet e té drejtave té pronésisé dhe ndryshimet né té drejtat e pronésisé né
letrat me vleré.

Kufizimi i té drejtave té pronésisé dhe ndryshimet né té drejtat e pronésisé sé
letrave me vleré mund té rezultojné vetém nga akti i emetimit, pengu, vendimi gjyqésor
i formés sé preré, vendimi i BPRMV-sé€, akti i Komisionit té Letrave me Vleré, akti i
Administratés sé té Ardhurave Publike dhe organi tjetér kompetent sipas ligjit.



Regjistri elektronik i njé pozicioni té pronésisé sé letrave me vleré té regjistruar
né depozitar duhet t'i pérmbajé té paktén kéto elemente:

emrin, seliné dhe numrin unik té identifikimit t€ emetuesit (NUAS);
datén e emetimit;
llojin e letrés me vleré (p.sh. aksione, obligacione, bono shtetérore);

llojin dhe klasén e letrave me vleré (p.sh. aksione té preferuara ose té
zakonshme);

identitetin e pronaréve té letrave me vleré (pér personat fiziké vendas:
emri, adresa dhe numri unik i identifikimit t€ qytetarit; pér personat e huaj: emri,
shtetésia dhe numri i pasaportés; pér té gjithé personat juridiké: emri, adresa, selia e
regjistruar e personit dhe numri unik i identifikimit té subjektit (NUAS) té léshuar nga
Regjistri Qendror i Republikés sé€ Maqedonisé sé Veriut);

sasia e letrave me vleré té pronarit;

vlera nominale e letrave me vlerg;

Né rastin e obligacioneve, certifikatave té depozitave, bonove shtetérore,
bonove té thesarit dhe bonove tregtare:

shuma e normés sé interesit;
meényra e llogaritjes sé interesit;
afati i pagesés, dhe

afati i maturimit.

Né rastin e aksioneve té preferuara, pérparésia né ushtrimin e sé drejtés jepet
peér:

dividendét, administrimin dhe/ose procedurat e likuidimit;

datén e regjistrimit te letrés me vleré né depozitar.

» Shlyerja e transaksioneve tregtare

Pér té pasur njé pérfundim ligjor dhe efikas né tregtimin né bursé dhe njé
ndryshim té pronésisé dhe pagesén e mjeteve monetare pas lidhjes sé transaksioneve
té shitblerjes né bursé€, né ményré té pashmangshme duhet béré edhe

né depozitar, qé né té vérteté €shté njé nga funksionet mé té
réndésishme té tij.

Né Republikén e Magedonisé sé Veriut, shlyerja e té gjitha transaksioneve
tregtare me letra me vleré kryhet né Depozitarin Qendror té Letrave me Vleré, ShA Shkup.



Depozitari mund té béjé shlyerjen e transaksioneve tregtare té lidhura né bursat
e autorizuara dhe tregjet e letrave me vleré afatshkurtra té rregulluara nga Banka
Popullore e Republikés sé Magedonisé sé Veriut, si dhe shlyerjen e transaksioneve té
lidhura ndérkufitare té letrave me vleré. Me shlyerjen e transaksioneve tregtare,
transferimi i parave dhe transferimi i letrave me vleré do té konsiderohen
pérfundimtare dhe té parevokueshme. Pér shlyerjen e transaksioneve ndérkufitare té
lidhura me letrat me vler€, depozitari, né bazé té njé kontrate té lidhur, mund té lidhet
me depozitar té huaj, pra me institucione té huaja gé kryejné shlyerjen e letrave me
vleré.

Si zbatohet shlyerja?

éshté se detyrimet pér transferimin e letrave me
vleré, g€ lindin né bazé té transaksioneve tregtare, shlyhen me njé ndryshim té
njékohshém té drejtés s€ pronésisé sé€ letrés me vieré nga llogaria e shitésit né llogariné
e blerésit dhe pagesén e shumés sé€ parave pér letrat me vleré té€ blera, né pérputhje me
parimin e pérputhshmérisé, gjegjésisht livrimit kundrejt pagesés® ose duke pérdorur
parime té tjera té shlyerjes

Shlyerja e transaksioneve tregtare me letrat me vleré mund té béhet menjéheré,
por jo mé voné se dy dité pune nga dita e ekzekutimit té transaksionit.

» Transferet jotregtare:

Ndryshimi dhe marrja né pronésiné e letrave me vleré mund té ndodhé:

- pérmes me emetimin né tregun primar té
letrave me vleré dhe

- pérmes duke kryer transferta jotregtare té letrave me
vleré.

Transfertat e lejuara jotregtare né Republikén e Magedonisé sé Veriut jané:
kontrata pér dhuraté;

realizimi i marréveshjes pér pengun e letrave me vlerg;
trashégimia;
vendimi gjyqésor;

investimi né letra me vleré si kontribut jomonetar gjaté themelimit ose
rritjes sé kryegjésé né shoqérité tregtare dhe ndryshimi i statusit né pérputhje me Ligjin
pér Shogeérité Tregtare;

9 Ndryshe njihet edhe si parimi i dorézimit kundrejt pagesés



shpérndarja e letrave me vleré pas pérfundimit té€ procedurave té
falimentimit dhe likuidimit;

bartja (transferimi) e pronésisé sé letrave me vleré gjaté jetés, dhe

né bazé té ligjit g€ pércakton detyrimin pér kalimin e pronésisé sé letrave
me vleré.

Transfertat jotregtare té letrave me vleré kryhen duke regjistruar ndryshimin e
pronésisé sipas bazés ligjore konkrete té llogarive té letrave me vleré né depozitar.
Depozitari Qendror i Letrave me Vleré, ShA Shkup né rregullat e tij té punés mé
hollésisht e rregullon ményrén e kryerjes sé transfertave jotregtare.

Data e regjistrimit té kalimit té pronésisé né baze té transfertave jotregtare nuk
duhet té jeté mé voné se tri dité pune nga dita e dorézimit t€ dokumentacionit té
nevojshém bazuar né Ligjin pér Letrat me Vleré dhe ligjet qé rregullojné mé pér sé
aférmi llojin e veganté té transferit jotregtar.

» Detyrimet e depozitarit pér njoftim dhe informim

Depozitari Qendror i Letrave me Vleré, ShA Shkup ka

N€ kété kuptim, pronari i letrave me vleré i regjistruar né depozitar informohet pér
gjendjen e llogarisé sé tij té letrave me vleré. Me regjistrimin e letrave me vleré dhe me
¢do ndryshim té pronésisé, depozitari éshté i detyruar t'i sigurojé pronarit té letrave
me vleré njé pa kompensim dhe
brenda pesé ditéve pune nga regjistrimi, d.m.th. nga bérja e ndryshimit. Depozitari,
gjithashtu, me kérkesé té pronarit té letrave me vleré, éshté i detyruar t'i Iéshojé njé
ekstrakt té gjendjes sé€ llogarisé.

Me kérkesé té organeve shtetérore dhe shérbimeve té autorizuara me ligj,
Depozitari €shté i detyruar t'i IEshojé emetuesit té letrave njé listé té té gjithé pronaréve
té letrave me vleré.

Lidhur me detyrimin ligjor pér njoftimin e publikut, Depozitari Qendror i Letrave
me Vleré, ShA Shkup éshté i obliguar me ligj té njoftojé publikun qé né ditén e paré té
punés sé javés, duke publikuar né fagen e vet té internetit listén e ¢do personi fizik dhe
juridik g€ zotéron mbi 5% té cilésdo kategori té letrave me vleré té shoqérive té listuara
dhe shoqérive aksionare me detyrime té veganta raportimi.
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3.1. TREGTIMI | LETRAVE ME VLERE

3.1.1. Koncepti dhe ményra e tregtimit te letrave me vleré

Né botén e financave, shtytési bazé éshté informacioni.

Rikujtojmé se tipar kryesor i
instrumenteve financiare, gé i vegonte o
ata nga té gjitha mallrat dhe shérbimet e o
tjera né ekonomi, éshté se pérfitimi gé ‘
marrim prej tyre ndodh né té ardhmen. @
Sot ne investojmé né ndonjé instrument e o
financiar pér té cilin né periudhén e
ardhshme presim njé pagesé té rregullt

té fluksit té parasé (interes ose
dividendi).

Né dallim nga instrumentet financiare, produktet e tjera menjéheré, me blerjen
e tyre, krijojné njé pérfitim té caktuar. Ndérkaq, instrumentet financiare né vete
pérfshijné premtimet pér detyrimet e ardhshme, té cilat mund, por edhe mund té€ mos
pérmbushen. Prandaj, investitorét sot analizojné informacione té shumta me té cilat
pérpiqgen té parashikojné probabilitetin e pErmbushjes té kétyre premtimeve.

Varésisht nga véllimi i informacionit gé mund té gjendet pér té tregtuar letra té
caktuara me vlerg, investitorét mund té marrin strategji aktive ose pasive.

Ményra e tyre e tregtimit té letrave me vleré mund té zhvillohet drejtpérdrejt
(veté népérmjet njé ndérmjetési) me blerjen ose shitjen (né tekstin e métejmé kéto
shitblerje do t'i njohim si tregtim) e letrave me vleré né bursg, ose né ményré indirekte
népérmjet njé investitori institucional (fondi i investimeve, shoqéri pensionale ose
kompani e sigurimeve).



Pérvec véllimit té informacionit, pér ményrén e tregtimit toné njé ndikim té madh
kané edhe kostot e organizimit té kétij procesi. Ndérkaq, pér té hapur njé shoqéri té
veganté pér tregtimin e letrave me vleré, duhet té plotésohen disa kushte (si nga
personeli dhe ato teknike), té cilat sjellin me vete

Kéto kosto, kompanité i mbulojné duke paguar té cilat nga
piképamja ekonomike nuk duhet té jené té larta. E dimé gé kostoja e angazhimit té njé
ndérmjetési né tregtim éshté komisioni, dhe nése ai éshté i lartg, investitorét nuk do té
duan té tregtojné. Njé nga ményrat pér té ulur kété komision éshté gé tregu i letrave
me vleré té keté njé véllim té madh transaksionesh. Véllimi i madh i tregtimit
mundéson zvogélimin e komisionit (tarifés), kostot, pér njési transaksioni.

Né tregtimin e drejtpérdrejté, vendimi se né cilin instrument té€ tregut té kapitalit
té investohet vjen nga ne (investitorét individual€). Ne analizojmé, krahasojmé dhe
konkludojmé se cilén letér me vleré do ta tregtojmé, dhe i gjithé operacioni tregtar kryhet
né emrin toné nga njé ndérmjetés. Lloji i ndérmjetésit té cilit mund t'i drejtohemi varet
nga niveli i likuiditetit né tregun e letrave me vleré. Likuiditeti nénkupton njé véllim té
madh transaksionesh, gé nga ana tjetér nénkupton kosto mé té uléta tregtimi. Késhtu,
letra me vleré mund té tregtojmé pérmes: brokeréve, dileréve ose bursave té
organizuara.

jané persona g€ né emér dhe pér llogari toné tregtojné letra me vleré.
Ata i dominojné tregjet ku likuiditeti éshté mé i ulét, pérkatésisht tregtimi i letrave me
vleré béhet me frekuenca té uléta.

jané persona qé tregtojné letra me vleré né emér dhe pér llogari té tyre.
Ata paraqiten né tregjet ku likuiditeti éshté mé i larté se né tregjet e brokerimit. Roli i
tyre éshté qé ata t'i blejné letrat me vlerég, t'i ruajné dhe kur jané té interesuar t'i shesin,
i shesin me njé ¢mim mé té larté. Roli i dileréve éshté té zotérojné sasiné e kérkuar té
letrave me vleré pér té pérmbushur kérkesén e investitoréve.

jané njé vend i centralizuar ku letrat me vleré tregtohen
virtualisht (me kompjuter) nga persona té autorizuar - brokerét. Kéto jané bursat qé i
njohim sot dhe pérmes té cilave organizohet tregtimi né té gjitha vendet e botés.
Koncepti, kuptimi dhe roli i tyre do té shtjellohen né pikén vijuese.



3.1.2. Funksionimi i bursés sé letrave me vlerée

Kur shtjellohej ményra e organizimit té tregut sekondar, shpjeguam se ai mund
té shfaqet né dy forma. Njéri éshté si njé bursé e organizuar, ku blerésit dhe shitésit,
pérmes ndérmjetésve té€ autorizuar - brokeréve, takohen né njé vend qendror pér t'i
ekzekutuar vendimet e tyre té investimit. Tjetri zhvillohet pérmes trequt mbi banak. Sa
pér t'u rikujtuar, Eshté njé treg dilerésh i vendosur né vende té ndryshme ku investitorét
shesin dhe blejné letra me vleré mbi “banak”.

Format e organizimit té tregut sekondar té LV-ve

Blerésit dhe shitésit, népérmjet ndérmjetésve té Tregu i dilerave i vendosur né vende té
autorizuar — brokeréve takohen né njé vend ndryshme ku investitorét shesin dhe blejné letra
gendror pér té ekzekutuar vendimet e tyre té me vleré mbi “banak”

investimit

Nocioni bursé né literaturé éshté i lidhur me disa ngjarje. Njéra daton né
shekullin e XV, kur tregtarét takoheshin né njé vend té quajtur "bourse" né Franceé.
Tjetra daton nga mesjeta, kur né Belgjiké pérballé shtépisé sé njé familjeje “Burse”
béhej shkémbimi i mallrave. Megjithaté, ¢cfarédo ngjarje té shohim, nocioni bursé lidhet
me njé vend gendror pér shkémbimin e mallrave. Kjo ményré e punés éshté e pranuar
edhe pér letrat me vleré, pér té cilén né boté flitet gé né shekullin e XVI. Fillimisht né
Londér, mé pas né Paris, ndérsa né ShBA tregtimi i organizuar i letrave me vleré éshté
i njohur gé nga fundi i viteve 1800.

Bursat e organizuara né kété pjesé u referohen bursave té letrave me vleré.
Megjithate, kété ményré tregtimi e gjejmé edhe pér valutat edhe pér mallrat. Kéto
bursa jané po aq té réndésishme sa bursat pér ¢do ekonomi veg e veg, por edhe pér
ekonominé globale né pérgjithési.

Funksioni themelor i bursave té letrave me vleré éshté té sigurojé tregtim té
vazhdueshém té letrave me vleré. Likuiditeti qé siguron bursa lehtéson plasmanin e
emetimeve té reja té letrave me vleré té listuara né té. Ndérkaq, e dimé se likuiditeti
nénkuptonte tregtimin me devijime té vogla nga ¢gmimet aktuale té tregut. Ndérkagq,
pér té théné se njé treg/letér me vleré éshté likuide, éshté e nevojshme gé ajo té mund
té blihet ose shitet pa devijime (humbje) té médha nga gmimet e tregut.

Vazhdimésia e tregtimit krijon siguri né financimin e kompanive népérmjet
emetimeve té letrave me vleré, pér emetuesit, dhe térhegjen e shpejté té mjeteve té
investuara, pér investitorét.

S



Ekzistenca e bursave té organizuara nénkupton edhe mundési pér pércaktimin
e ¢mimit real té letrave me vleré.

Cmimet pércaktohen sipas ofertés dhe kérkesés né bursa. Bursat jané gjithashtu
vende ku merren té gjitha informacionet pér tregtimin e letrave me vleré. Ky informacion
i referohet veté tregtimit — cilat dhe sa letra me vleré jané tregtuar, ose veprimtarisé€ dhe
performancés sé€ kompanive qé kané emetuar letra me vleré.

Informacioni qé duhet ta publikojné kompanité, aksionet e té cilave tregtohen,
krahas mbrojtjes sé interesave té investitoréve, sérish éshté pjesé e punés sé bursave.
Ata pérshkruajné rregullat e listimit qé ¢do kompani e listuar duhet té ndjeké, dhe pér
shkak té té cilave investitorét jané mé té sigurt né tregtimin e tyre. Késhtu, pérveg
funksionit bazé té ruajtjes s€ vazhdimésisé né tregtim, bursat zhvillojné modele pér té
rritur nivelin e transparencés sé kompanive té listuara.

Ndarja themelore e bursave béhet sipas llojit té instrumenteve qé tregtohen né
to. Prandaj, bursat e specializuara punojné vetém me njé lloj té caktuar instrumentesh.
Té tjerat, bursat universale, jané vende ku tregtohen lloje té& ndryshme instrumentesh.
Kétu, né njé vend, mund té tregtojmé letra me vlerg, valuta, derivativét, indekse, kuota
investimi, ar, nafté, etj.




3.1.3. Indeksi i bursés

Gjaté investimit, njé nga informacionet g€ i interesojné investitorét jané lévizjet
e cmimeve té kaluara té aksioneve. Ky informacion mund té merret lehtésisht nga
bursat ku tregtohen aksionet.

Megjithaté, pasqyra e I|évizjeve 1é
¢mimeve né periudhén e kaluar nuk jep pasqyré
té ploté té trendeve té tregut. Domethéng,
investitori, pérve¢ qé€ déshiron té dijé se si ka
lévizur gmimi i letrés me vleré pér té cilén éshté i
interesuar, do té kishte dashur qé kété lévizje té
mund ta krahasonte me lévizjen e letrave me
vleré né té dhe né bursa té tjera. Késhtu, ai do té
jeté né gjendje té nxjerré pérfundime mé té qarta
pér trendin e lévizjes sé aksioneve. Kéto trende
do ta ndihmojné até té marré njé vendim
investimi sipas pritshmérisé dhe preferencave
té tij.

Analizimiilévizjes sé cmimeve t€ letrave té caktuara me vleré éshté njé proces
kompleks, nése merret parasysh se né tregje ka mijéra instrumente financiare. E njéjta
gjé vlen edhe nése dikush déshiron té investojé vetém né njé treg, p.sh. né tregun
vendor. Pérveg késaj, né njé treg likuid, gmimet e letrave me vleré ndryshojné ¢do dit€,
késhtu gé vetém analizimi i Iévizjes s€ ¢mimeve pér njé vit ka gindra ndryshime. Si
pérfundim, nése kérkohet njé analizé e detajuar, éshté e nevojshme té pérfshihen
ndryshime shumévjecare, ose njé gamé e gjeré té té dhénash.

Pér shkak se investitorét nuk kané interes t&€ mbledhin té€ dhéna pér lévizjen e
¢mimeve té letrave me vleré c¢do dité dhe né vazhdimési, bursat i japin té
ashtuquajturat indekse teé bursave, pérmes té cilave, né ményré té shpejté dhe té
thjeshté, té gjithé mund té marrin informacion pér trendin e Iévizjes s€ ¢mimeve té
letrave me vleré nga ai indeks.

Indeksi i bursés éshté njé tregues i ndryshimit t€ gmimeve té letrave me vleré
té zgjedhura nga njé bursé. Pérzgjedhja e letrave me vleré varet nga cilésia e letrés me
vleré, ndérsa né€ indekset e bursés pérfshihen vetém aksionet e tregtueshme rregullisht.
Arsyeja kryesore e paraqitjes sé indekseve té bursés e€shté gé investitorét t'i diné
ndryshimet e cgmimeve té letrave me vleré né tregun pér té cilin jané té interesuar,
vetém me njé shikim, pa analiza té métejshme.

Indekset e bursés emértohen pér té identifikuar garté se cili treg, cilat dhe pér
sa letra me vleré béhet fjalé. Késhtu, indekset e bursés mund té jené ose té aksioneve
ose té obligacioneve. Ato mund té pérfshijné njé numér té vogél ose té madh letrash
me vleré.



Pér shembull, né Bursén e Magedonisé paragiten dy indekse: Indeksi i Bursés
sé Maqgedonisé MBI10 dhe Indeksi i obligacioneve té Bursés sé Maqedonisé OMB.

Sic e pérmendém mé paré, nga veté emri mund té mésojmé se pér cilin treg,
cfaré lloji dhe ¢faré numri té letrave me vleré u referohet indeksi. MBI10 éshté indeks
i aksioneve té 10 aksioneve té Magedonisé. OMB éshté indeks i obligacioneve té
Magedonisé. Indekset e njohura botérore jané SNP500 dhe Dow Jones Index né ShBA,
DAX Index pér 30 kompani ose FAZ Index pér 100 kompani né Gjermani, CAC Index né
Francé, FT Index pér kompanité né Londér etj. Né té vérteté, ¢do bursé ka indekset e
veta.

Publikimi i indekseve té bursés thjeshton ndjeshém analizén e trendeve té
lévizjes sé aksioneve né boté. Ato nuk pérfagésojné vlerén reale té tregut té letrave
me vleré té cilit i referohen, por jané vetém indeks i ndryshimeve né cmimet e letrave
té caktuara me vleré. Prandaj, mjafton té shikoni se sa pérqind ose piké indeksi ka
ndryshuar njé indeks dhe menjéheré mund ta kuptoni se ¢faré ka ndodhur.

Grafiku. Lévizja e MBI10 pér periudhén 12.5.2021 - 11.5.2022

640245

% ]
52371 Y A Bl V e [ e
P o,;' LR ] ;ﬂ.,.l' Vot
5021.85 1 polp ’ | ¥
T N o’

572658 i, ] et Mt
e b e ".""""ﬂ.o" !

[ ]
5471 26 y ,\J; i

A o Y -
sa5881 - f M o
o

406086

T T T LI
12.05.21 11.08.21 101121 09.0222 11.05.22

Burimi: Bursa e Magedonisé, ShA Shkup

Si¢ shihet nga grafiku i mésipérm, né periudhén 12 mujore (maj 2021 - maj
2022) indeksi i bursés ka ndryshuar nga 5.088 piké indeksi né 6.237 piké indeksi.

Pér njé periudhé njévjecare, MBI10 éshté rritur pér 1.149 piké indeksi ose
22,58%, duke arritur njé maksimum prej 6.364 piké indeksi mé 9.2.2022, ose njé
minimum prej 5.082 piké mé 11.5.2021.

Ndérkaqg, maksimumi historik i MBI10 éshté shénuar mé 31.8.2007 né lartési
prej 10.057,77 piké indeksi, ndérsa minimumi mé 30.12.2004 kur vlera ishte 1.000 piké
indeksi.

3.1.4. Struktura e prospektit pér emetimin
e letrave me vieré

Deri mé tani kemi mésuar se marrja e vendimeve pér investime kérkon
informacion. Gjithashtu, burim bazé i informacionit jané bursat, pérmes angazhimit té
tyre té vazhdueshém, vendosjes sé rregullave pér ményrén e punés pér té ngritur
nivelin e transparencés té shoqérive té listuara.



Megijithaté, mbledhja e t€ dhénave nga bursa u referohet aksioneve qé tashmé
jané emetuar. Informacioni i parég, fillestar ose i ashtuquajturi letérnjoftim i letrave me
vleré gjendet né Ky éshté njé dokument
i shkruar qé pérmban té gjitha té€ dhénat pérkatése té cilat i mundésojné blerésit té
letrave me vleré té béjé njé vlerésim té performancés ligjore, financiare dhe afariste té
emetuesit. Kétu mund té gjeni informacione pér rrezikun e investimit dhe té drejtat gé
rrjedhin nga letrat e ofruara me vleré. Parimet bazé né té cilat mbéshtetet pérpilimi i
kétij dokumenti jané se té dhénat e pérfshira né Prospekt, jané té vérteta dhe té sakta
dhe se asnjé informacion me ndikim thelbésor né ¢cmimin nuk éshté fshehur, pérveg
informacioneve me réndési materiale, mospublikimi i té cilave éshté miratuar nga trupi
rregullator qé miraton emetimin e letrave me vleré (né rastin toné éshté Komisioni i
Letrave me Vleré i RMV-s&). Prospekti pérgatitet nga emetuesi i letrave me vleré ose
nga njé person juridik gé ofron shérbime me letra me vleré€, dhe i cili ka marré leje pune
pér kryerjen e té gjitha shérbimeve me letra me vleré nga trupi rregullator (KLV i RMV-
Sé).

Nevoja pér pérgatitjen dhe publikimin e Prospektit para fillimit t€ emetimit té
letrave me vleré rezulton nga ngritja e njé vendi ku ¢do investitor i interesuar do té
mund té marré informacionin e nevojshém pér emetimin e letrave me vleré. Pranda;,
pérfshirja e publikut investues né tregtimin me ofertén e letrave me vleré kérkon

Sipas dispozitave ligjore né Republikén e Magedonisé sé Veriut, ofertat publike
té letrave me vleré mund té realizohen vetém pérmes bursés sé autorizuar. Megjithaté,
ka raste kur emetimi i letrave me vleré éshté i destinuar pér blerés té njohur (numér
mé i vogél investitorésh né vend qé t'i ofrohet publikut té gjeré), ku béhet fjalé pér té
ashtuquajturén

Drejtori Ekzekutiv i emetuesit ka rolin udhéheqés né procesin, gjaté té cilit éshté
e nevojshme té vlerésohen té gjitha faktet materiale dhe té dhénat e paraqitura né
Prospekt, ta koordinojé procesin e njé analize té thellé té kompanisé (due diligence),
t'i kontrollojé dhe miratojé pasqyrat financiare, té cilat do té jepen pér auditim te
auditorét e autorizuar dhe té€ marré pjesé drejtpérdrejt né negociatat me késhilltarét e
investimeve. Drejtori Ekzekutiv dhe Drejtori Financiar duhet té jené vazhdimisht té
pranishém gjaté kontakteve me investitorét potencialé né kuadér té té gjitha
aktiviteteve gjaté realizimit té ofertés publike.™

Analiza e thelluar éshté e njé réndésie t€ vecanté pér kompaniné para fillimit té
procesit té ofertés publike dhe pérgatitjes sé Prospektit pér emetimin.
pércakton gjendjen e aspekteve ekonomike, financiare, ligjore dhe tatimore té
veprimtarisé€ sé kompanis€. Né procesin e ekzaminimit té thelluar, pérve¢ personave
té brendshém, éshté vecanérisht e réndésishme pérfshirja e késhilltaréve té jashtém
dhe ekspertéve té ndérmjetésit financiar - agjentit t€ emisionit.

10 Komisioni i Letrave me Vleré, Manuali i Emetimit té Letrave me Vleré: www.sec.gov.mk


http://www.sec.gov.mk/

Me njé analizé té€ thelluar do té béhet vlerésimi i kompanisé, do té vlerésohen
perspektivat dhe pozicioni i kompanisé né té ardhmen dhe, mé e réndésishmja, do té
vlerésohen kornizat brenda té cilave pritet té lIévizé ¢mimi i emetimit té ri té letrave me
vleré. Rezultati i ekzaminimit té thelluar do té duhet té prezantohet dhe pranohet nga
organet drejtuese té kompanisé."

Shtrirja e dokumenteve dhe materialeve, si dhe situatat gé duhet t€ mbulohen
nga analiza e thelluar dhe t€ cilat paragiten mé tej si pjesé pérbérése e "Prospektit”,
zakonisht jané:?

Aktet dhe vendimet bazé té shogérisé (statuti, vendimet e késhillit
drejtues dhe mbikéqyrés, aktvendimet dhe urdhrat, aktet e brendshme dhe procedurat
€ punés);

Struktura e pronésisé;

Kompanité e lidhura;

Letrat me vleré té emetuara mé pare;

Pasqyrat financiare;

Kontratat e lidhura;

Furnizuesit dhe klientét;

Informacioni mbi shitjet dhe marketingun;
Kontratat menaxheriale dhe pagat;

Gjendja me té punésuarit;

Pozicioni dhe perspektiva e kompanisé né treg;

Operacionet né tregjet e huaja.

Kompanité qé synojné té béhen publike duhet t'i pérgatisin
né pérputhje me rregullativén né fugi né lidhje me tregun e kapitalit dhe t'i
nénshtrohen auditimit nga njé€ auditor i pavarur. Duke pasur parasysh se ¢do investitor
né bursé vendimin kryesor e merr né bazé té té€ dhénave nga raportet financiare, ky lloj
harmonizimi éshté né drejtim té pérmirésimit té raportimit financiar.'3

11 Komisioni i Letrave me Vleré, Manuali i Emetimit t€ Letrave me Vleré: www.sec.gov.mk
12 Komisioni i Letrave me Vleré, Manuali i Emetimit té Letrave me Vleré: www.sec.gov.mk
13 Komisioni i Letrave me Vleré, Manuali i Emetimit té Letrave me Vleré: www.sec.gov.mk



3.2. PROCESI | TREGTIMIT TE LETRAVE ME VLERE

3.2.1. Fazat né procesin e tregtimit té letrave me vleré

Né pjesét e méparshme
shpjeguam se elementi bazé né
investim éshté procesi i marrjes sé
vendimit pér investim.

Elementi mé i réndésishém
né procesin e pérgjithshém té
tregtimit t€ letrave me vleré éshté
marrja e vendimit se cilat letra me
vleré, né cfaré sasie, me cfaré
¢mimi dhe né c¢faré periudhe do t'i
blejmé/shesim - pra, tregtojmé
kéto letra me viere.

NEé kété rast, pérmes analizés sé informacioneve né dispozicion (me elementet
gé i kemi analizuar né pjesét e méparshme té librit), p.sh., njé investitor mund té marré
njé vendim qé né 10 ditét e ardhshme té punés/tregtimit'* do té blejé/shes 10 aksione
té kompanisé Alkaloid, ShA Shkup, me ¢mim prej 18.000 denaré.

Megijithaté, pérkundér faktit se investitorét béjné pérpjekjet mé té€ médha né
marrjen e vendimeve pér t'iu pérgjigjur pyetjeve t&€ méparshme,'® procesi i tregtimit né
vete pérmban edhe faza té tjera.

@Faza e paré pasi té kené vendosur se me cilat letra me vleré do té
tregtojné, éshté zgjedhja e brokerit (shtépi brokerimi ose njé banké e autorizuar
pjesémarrése né tregun e kapitalit) pérmes té cilit do té tregtojné. Né ¢do vend, edhe
né vendin toné, pér té tregtuar né tregun e kapitalit, duhet té lidhni kontraté pér
shérbime brokerimi me njé shtépi brokerimi. Brokeri tregton né bursat e autorizuara
né emér dhe pér llogari té investitoréve.

@ Faza e dyte éshté pagesa e parave né€ llogariné e klientit pérmes shtépisé
sé brokerimit. Eshté njé llogari e ngjashme me llogarité qé subjektet i kané né banka,
po gé dallon né até qé llogarité e klientéve hapen né njé vend té vecanté (te ne né
BPRMV-sé) dhe shérbejné ekskluzivisht pér tregtim né tregun e kapitalit. Pér té gené
né gjendje té tregtojé, investitori duhet té keté mjete té mjaftueshme (sipas géllimit
pét shumés me té cilén do té tregtojé).

14 Njé dité tregtimi éshté ¢do dité kur funksionojné bursat, d.m.th. kur investitorét mund té japin urdhér pér té
tregtuar letra me vleré.

15 Cilat letra me vlerg, né ¢faré sasie, me ¢faré ¢mimi dhe né ¢faré periudhe do t'i blejmé/shesim - tregtojmé kéto
letra me vleré.



@ Faza e treté éshté, para sé gjithash, pjesa e marrjes sé€ vendimit pér
investimin dhe mé pas dhénia (plotésimi) e urdhrave té tregtimit. Urdhri i tregtimit
éshté njé instruksion pér brokerin pér llojin, sasiné dhe ¢gmimin e letrave me vleré gé
investitori déshiron t'i tregtojé.

@ Faza e katért, €shté marrja e konfirmimit se urdhri yné éshté realizuar.
Me kété, brokeri njofton investitorin se kriteret e urdhrit jané plotésuar dhe se
transaksioni i déshiruar éshté ekzekutuar. Kjo do té thoté se né periudhén e ardhshme
(T+27% né Bursén e Magedonisé) investitorét do t'i marrin aksionet (nése i kané blerg)
ose do t'i marrin mjetet (nése kané shitur) nga tregtimi i letrave me vleré.

Té gjitha kéto faza jané té detajuara dhe té rregulluara pér té gjitha palét
pjesémarrése né procesin e tregtimit, duke filluar nga rregullatori (Komisioni i Letrave
me Vler€), pérmes Bursés, ku béhet tregtimi, e deri te shtépité e brokerimit, népérmijet
té cilave béhet tregtimi. Né kété rast, shoqgérité e brokerimit angazhojné brokeré,
specialisté, té cilét duhet té jené té certifikuar nga rregullatori.

3.2.2. Urdhrat e tregtimit dhe ményra e shitjes
dhe e blerjes e letrave me vleré

Dokumenti bazé me té cilin
klienti i jep instruksione né ményré té
njéanshme brokerit qé té kryejé njé
transaksion té caktuar me letra me
vleré pér llogariné e klientit quhet
urdhér tregtimi.

Kéto urdhra shérbejné si baze pér regjistrimin e urdhrave pér blerje dhe shitje
té letrave me vleré né sistemin BEST'” dhe pér lidhjen e transaksioneve né té
ashtuquajturin "tregtim klasik". Transaksioni né bursée éshté blerja dhe shitja e njé letre
me vleré, e listuar ose e regjistruar n€ njé nga tregjet e Bursés, e realizuar pérmes
sistemit BEST.

Tregtimi i letrave me vleré né sistemin BEST béhet me Njé (1) lot éshté
njési matése né tregtimin e letrave me vleré. Shuma e letrave me vleré té tregtuara
duhet té shprehet si numér natyror. Te aksionet, njé (1) lot éshté njé (1) aksion, ndérsa
te obligacionet, njé (1) lot &shté njé (1) obligacion.

16 T+2 e éshté njé shkurtesé gé tregon se pér sa dité (+2) do t'i marrim letrat me vleré (nése blejmé) ose paraté
(nése shesim) nga dita e ekzekutimit té transaksionit (T).
17 Sistemi elektronik i tregtimit né Bursé — platforma né té cilén vendosen urdhrat pér blerje dhe shitje, ku tregtohen
letrat me vleré.



Ményra se si klienti i jep urdhrin
brokerit rregullohet me kontraté ndérmjet
o A R “ £ tij dhe klientit. Brokerét mund té marrin

urdhra tregtimi nga klientét e tyre
drejtpérdrejt né ambientet e tyre té punés,
J me telefon, me posté ose me telefaks, ose
né ményré elektronike duke pérdorur mjetet

et s elektronike té komunikimit.

'

Anétarét e Bursés qé pranojné urdhra telefonike duhet me akt té vecanté té
rregullojné ményrén dhe procedurén e punés me urdhrat telefonik pér regjistrimin e
sakté té té gjitha elementeve té urdhrit té tregtimit té nevojshém pér evidentimin e tij
né librin e urdhrave.

Gjaté regjistrimit té urdhrave né sistemin BEST, té dhénat e méposhtme jané
elemente té detyrueshme:

(1) lloji i urdhrit (blerés ose shités);

(2) shifra e letrés me vlerg,'® pérkatésisht cila letér me vleré blihet/shitet;

(3) sasia e letrave me vleré qé duhet té blihet dhe/ose shitet;

(4) numri i urdhrit nga libri i urdhrave qé shtépia e brokerimit e ruan si njé lloj
arkivi;

(5) lloji i llogarisé, dhe

(6) numriillogarisé né depozitar.

Nga aspekti i specifikimit té ¢gmimit té nje letre té caktuar me vleré, urdhrat e

tregtimit mund té ndahen né katér lloje themelore:

2 Urdhri i tregut - klienti nuk vendos kufij gmimi, por e pranon ¢gmimin mé
té miré né treg. Urdhri i tregut éshté urdhér ditor pa njé ¢mim té caktuar. Sistemi BEST
shénon urdhrin e tregut me shenjén "treg".

18 Né sistemin BEST, ¢do letér ka kodin e vet té veganté. Kjo ndodh sepse zakonisht emri i emetuesit té letrés me
vleré éshté shumé i gjaté, ndérsa sistemi lejon njé numér té kufizuar té karatereve. Pér shembull, nése emetuesi
éshté Republika e Magedonisé sé Veriut, atéheré ky obligacion duhet té futet né sistem né ményré té shkurtuar. |
njéjti rregull vien edhe pér aksionet. Pér shembull, pér Alkaloid SHA Shkup kodi éshté ALK, pér Bankén Komerciale
SHA Shkup kodi éshté KMB et;.



- klienti pércakton ¢gmimin e pranueshém pér blerje (gmimi
mé i larté) ose shitje (cmimi mé i ulét). Urdhri me kufi &shté njé urdhér me ¢mim té
vendosur, domethéné njé ¢mim té pércaktuar g€ lejon lidhjen e njé transaksioni deri
né cmimin limit, té pércaktuar gjaté hyrjes sé urdhrit.

- klienti nuk vendos kufi gmimi, por e pranon ¢mimin mé té
miré né treg, ndérsa nése urdhri né fazén e tregut té hapur nuk ekzekutohet plotésisht,
pjesa tjetér e urdhrit shndérrohet né njé urdhér me kufi pér sasiné e mbetur me njé
¢cmim me té cilin éshté ekzekutuar pjesérisht ose me ¢mimin e ankandit té formuar
gjaté fazés sé hapjes sé€ tregut ose né njé ankand té ndérpreré.

- klienti pércakton njé cmim-stop, ku, né momentin kur ai
arrin né treg, urdhri aktivizohet si urdhér tregu (stop market order) ose urdhér me kufi
(urdhér stop me kufi). Urdhri — stop éshté njé lloj urdhri né té cilin klienti pércakton njé
cmim - stop, ku urdhri aktivizohet né sistemin BEST, nése ¢cmimi stop i vendosur
arrihet gjaté tregtimit me letrén me vleré né té cilén bazohet urdhri. Derisa té arrihet
¢mimi - stop, ky lloj urdhri éshté joaktiv dhe i fshehur né thellésiné e tregut.

Gjithsesi gé jané té shumta detajet lidhur me ményrén e shitjes dhe blerjes sé
letrave me vlerg, por né kété nivel pér investitorét éshté e nevojshme té theksohet se
té gjitha déshirat investuese duhet té mbulohen me urdhér. Ndérkaq, brokeri éshté
vetém njé person gé duhet ta regjistrojé sakté urdhrin né sistemin e tregtimit, dhe mé
tej té na informojé pér statuset, urdhrat dhe ndryshimet né ¢gmimet e letrave me vleré.
Né kété menyré, investitori do té jeté i sigurt se vendimet e tij investuese jané realizuar
dhe se nuk ka asgjé té paqarté né dhénien e urdhrit.

3.2.3. Shlyerja e transaksioneve té burses

Kur njé broker merr urdhér pér té tregtuar letrat me vleré, pamé se fillojn€ njé séré
ngjarjesh té€ gjata, q€ njihet ndryshe si

Nocioni shlyerje i referohet té
tregtimit:
kush tregton (kush blen dhe shet),
cila éshté letra me vleré,
sa prej letrave me vleré tregtohen, dhe
me ¢faré ¢mimi tregtohen.

Fillimi i pércaktimit (klerimit) dhe shlyerjes sé transaksionit fillon me hyrjen e
urdhrit né sistem nga brokeri. Me kété, brokeri bie né kontakt me brokeré té tjeré ku
bien dakord pér elementet e nevojshme té transaksionit. Natyrisht, kéto procese
zhvillohen pérmes rrjeteve elektronike, pérkatésisht nuk ka kontakt té drejtpérdrejté té
brokeréve.

107



Ndérkaq, né njé sistem (né bursa), brokerét i regjistrojné urdhrat me té gjithé
elementet, ndérsa sistemi e gjen se cili urdhér tjetér, i kundért u korrespondon kétyre
elementeve. Prandaj, vetém urdhrat qé pérputhen né sasi, lloj dhe ¢mim té letrés me
vleré do té "krygézohen" dhe do té shlyhen mé voné.

Pasi gjaté njé dite tregtimi ka njé numér té madh urdhrash, e pér rrjedhojé edhe
transaksione té krygézuara, pér té lehtésuar kété proces, kujdesen sisteme té
vecanta, té quajtura

Sistemi i pércaktimit (klirimit) dhe shlyerjes sé transaksioneve pérbéhet nga
identifikimi i pjes€émarrésve té autorizuar (shtépité e brokerimit) té cilét kané lidhur
transaksion tregtar, identifikimi i letrés me vleré me té cilén éshté tregtuar, sasisé té
letrés me vleré me té cilén éshté tregtuar dhe ¢mimit me té cilin éshté ekzekutuar
transaksioni; pércaktimi i elementeve té transaksionit tregtar nga ana e pjesémarrésve
té autorizuar dhe pérllogaritja e obligimeve té ndérsjella.

Pas kryerjes sé kleringut, si proces i konfirmimit té transaksioneve, vijon
procesi i shlyerjes. Procesi i paraqet pérmbushjen e obligimeve (né para) té
pjesémarrésve té autorizuar (shtépive té brokerimit) né tregun e letrave me vleré té cilat
rezultojné nga ekzekutimi i transaksionit tregtar, pérkatésisht bérja e pagesés nga ana
e blerésit dhe bartja e pronésisé sé letrés me vleré nga ana e shitésit. Té gjitha kéto
procese kryhen nga ana e depozitaréve pas fitimit té té dhénave pér transaksione té
realizuara nga bursa ku edhe jané ekzekutuar transaksionet.

Paraté zakonisht i transferohen shitésit, ndérsa letrat me vleré blerésit né té
njéjtén kohé. -> Kété parim e quajmé parim té

Né Republikén e Maqgedonisé sé Veriut shlyerjen e bén Depozitari Qendror i
Letrave me Vleré. Te ky institucion mbahet evidencé pér pronésiné e aksioneve té té
gjitha shoqérive aksionare. Béhet fjalé pér mbi parimin e
pérputhshmérisé, livrimit kundrejt pagesés. Tek ne, shlyerja béhet brenda 2 ditéve'® pas
ekzekutimit té transaksionit.

19 Cdo transaksion shlyhet menjéheré pas ekzekutimit té tij ose mé sé vonti pér 2 dité (T+2).



3.2.4. Pérgjegjésia né tregtimin e letrave me vleré

Tregtimi i letrave me vleré éshté proces kompleks gé pérfshin shumé
institucione dhe individé.

jané:

(1) té sigurojé njé vend pér mbledhjen e mjeteve pér financimin e projekteve
nga emetuesit (kompanité),

(2) mundésité pér investimin e mjeteve té tepérta likuide nga kursyesit,

(3) sigurimi i njé vendi pér vlerésimin e shoqérive, népérmjet ndryshimeve
ditore t& gmimeve té letrave me vlerg, para sé gjithash aksioneve,

(4) sigurimin e stabilitetit financiar dhe mundésive pér rritje ekonomike.

Pérmbushja e kétyre funksioneve kérkon angazhimin e ploté dhe té
pérkushtuar té té gjithé pjesémarrésve lidhur me funksionimin e tregut té kapitalit.

Para sé gjithash, rregullatori, éshté i obliguar
(pérgjegjés) té sigurojé pérputhshmériné e ploté me aktet ligjore dhe nénligjore. Ky
institucion kujdeset njekohésisht pér stabilitetin dhe zhvillimin e tregut té kapitalit.

jané pérgjegjés pér
tregtimin e vazhdueshém dhe evidentimin e sakté té té gjitha transaksioneve. Bursa,
si organizatore bazé e procesit té tregtimit, éshté pérgjegjése edhe pér respektimin e
disa dispozitave té akteve ligjore dhe nénligjore g€ lidhen me transparencén e
emetuesve, sjelljen e brokeréve dhe siguriné e sistemeve té tregtimit.

gjithashtu kané pérgjegjési né procesin e tregtimit duke vendosur
sisteme pune gé do t'i eliminojné gabimet e mundshme né komunikimin me klientét
gjaté marrjes sé instruksioneve - urdhrave té tregtimit, si dhe né regjistrimin dhe
ekzekutimin e urdhrave dhe transaksioneve té tregtimit té letrave me vleré.

Pérveg brokeréve, pérgjegjési kané edhe

Investitorét duhet té veprojné me ndérgjegje dhe té tregtojné né pérputhje me rregullat
e tregtimit. Né kété rast, ¢do investitor duhet té jeté i kujdesshém mbi bazén e cilit
informacion tregton, duke filluar nga motivet pér uljen e rrezigeve qé merr, e deri te
tregtimi mbi bazén e informacionit té brendshém. Grupi i paré€ i pérgjegjésive, lidhur
me rreziqet, i referohet té genit plotésisht i vetédijshém pér humbjet e mundshme qé
mund té rezultojné nga investimi né letra me vleré. Grupi i dyté, i lidhur me tregtimin
né bazé té informacionit t€ brendshém, éshté i ndaluar edhe me ligj. Né té vértetg,
parimet bazé té tregtimit jané gé té gjithé investitorét duhet té jené né pozicion té
barabarté kur tregtojné, dhe sa heré gé njé investitor ka informacion té priviligjuar
(informacioni i brendshém qé investitorét e tjeré nuk jané né gjendje t& marrin), ose
duhet té pérmbahet nga tregtimi ose ta publikojé informacionin.



Natyrisht, tregjet financiare mbéshteten dhe géndrojné mbi besimin, por pér
shkak se né to ndodhin transaksione dhe kontakte té shumta ndérmjet investitoréve,
kompanive dhe institucioneve, éshté e nevojshme té pércaktohen garté, té njihen dhe
té pranohen pérgjegjésité e té gjithé pjesémarrésve. Vetém né kété menyreé tregjet e
kapitalit do t'i kryejné funksionet e tyre themelore.
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4.1. ELEMENTET THEMELORE TE MARRJES SE
VENDIMEVE INVESTUESE

4.1.1. Elementet e marrjes sé vendimeve investuese

Investimi ngérthen né vete njé karakteristiké kryesore, e q€ éshté afati i gjaté.
Té gjithé agjentét ekonomiké planifikojné se si do t'i shpenzojné mjetet e tyre né té
ardhmen, me té vetmin qéllim - arritien e objektivave financiare afatgjata. Shtyrja e
konsumit té sotém, pér té investuar mjetet e kursyera, lidhet me realizimin e
objektivave afatgjata.

Né kété rast, investimi ose sipérmarrja e mjeteve synon té arrijé njé pérfitim té
caktuar. Ky pérfitim kontribuon né rritien e shumave té investuara né njé shumé té
déshiruar né njé daté té ardhshme

Investimi, gjithashtu lidhet edhe me marrjen e vendimeve gqé mbéshteten né
disa koncepte bazé. Kéto koncepte i referohen né ményré specifike investimit né letra
me vleré si¢ jané aksionet dhe obligacionet. Kétu, béhet fjalé pér elementet bazé pér
marrjen e vendimeve pér investime:

v' pérfitimi (ose kthimi nga investimi),
v" rreziku, dhe

v" dobishméria e investimit.

4.1.1.1. Pérfitimi nga investimi

Perfitimi éshté koncepti bazé pér té cilin interesohet ¢do investitor.
Respektivisht, punétorét paguhen pér punén e tyre né fund té muajit, kompanité
punojné pér té arritur njé fitim té caktuar né fund té vitit, ndérsa investitorét i investojné
kursimet e tyre duke tregtuar me letra me vleré né tregun e kapitalit pér té arritur
pérfitime mé té larta. Kéto pérfitime, sé bashku me mjetet e kursyera, mé voné do té
mund té pérdoren pér blerjen e mallrave dhe té shérbimeve.

Prandaj, investitorét marrin vendime pér tregtim me letra me vleré, atéheré kur
kané pritshméri gé né té ardhmen do té marrin shumén e investuar té rritur nga
pérfitimi nga investimi (p.sh., kthimi nga investimi ose pérfitimi nga dividendi etj).
Pérfitimi éshté motivi kryesor pér tregtimin me letra me vleré.
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Né tekstin e méparshém, pérmendém se pérfitimi éshté i barabarté me:

(¢mimi i shitjes sé LV — ve — ¢mimi i blerjes sé LV — ve) + flukset monetare né formén e dividendéve, ose interesit

¢mimi i blerjes sé LV — ve

Né fakt, formula e lartshénuar tregon se investitorét realizojné dy lloje
pérfitimesh:

dhe Késhtu, kur investitorét
investojné kursimet e tyre né€ letra me vleré afatgjata, sé pari presin gé shuma fillestare
e investuar té rritet, si rezultat i rritjes s€ ¢mimeve té letrave me vleré né té cilat kané
investuar. Pér shembull, gmimet e aksioneve priren té rriten né terma afatgjaté. Né
ményré té ngjashme, gmimet e instrumenteve me té ardhura fikse gjithashtu mund té
rriten. Gjithashtu, krahas rrities sé ¢mimeve, investimi afatgjaté béhet edhe nga
pritshméria gé vlera totale e investimit fillestar té rritet edhe nga pérfitimi shtesé i
flukseve té parave (interesi apo dividendi), si shpérblim nga investimi.

4.1.1.2. Rreziku

Elementi i dyté i vendimmarrjes pér té investuar éshté Pérkufizimi bazé
i rrezikut e shpjegon até si pasiguri té rezultatit, pra dallim midis rezultatit aktual dhe
rezultatit té pritur té investimit. Ndérkaq, gjaté blerjes sé ndonjé malli, té gjithé presin
gé do té fitojné para pas shitjes sé tij né té ardhmen. Para blerjes, ka njé pritshméri se
sa mund té jeté fitimi pas shitjes sé mallit. Megjithaté&, né ditén e shitjes, gmimi me té
cilin mund ta shesin dhe pritjet e méparshme mund té dallojné. Cdo devijim i fitimeve
reale nga fitimet e pritura shpjegohet me konceptin e rrezikut. Né financa, nga ana
tjetér, rreziku lidhet me probabilitetin g€ té merret njé pérfitim nga investimi qé éshté
i ndryshém nga pérfitimi i pritur. Ndérkag, pasi gé né financa, motiv i investimit éshté
realizimi i kthimit nga investimi - fitimeve, edhe rreziku lidhet me realizimin e pérftimit
té pritur.

Eshté e réndésishme té theksohet se rreziku pérfshin jo vetém rezultatet me
pasoja negative (pérfitimet jané mé té uléta se pritjet), por edhe rezultatet me pasoja
pozitive (pérfitimet jané mé té larta se pritjet). Rikujtojmé, devijimet e vlerave té
aksioneve né bursé nga ato té pritura nga investitorét mund té jené pozitive ose
negative.



% Pér shembull, investitori ka investuar né njé aksion me ¢mim prej 10.000
denaré, me shpresé se pér njé vit gmimi i tij do té rritet né 12.000 denaré. Nése pas 12
muajsh ¢mimi, né vend té 12.000 denaré, éshté rritur né 14.000 denaré, investitori do
té realizojé njé lévizje pozitive, dhe ky €shté lajm i miré pér té. Né té kundértén, nése
¢mimi pas 12 muajsh éshté 8.000 denaré, ose pér 4.000 denaré mé i ulét sesa priste
investitori, ky éshté lajm negativ pér investitorin. Né rastin e dyté, themi se rreziku ka
ndodhur, éshté efektuuar.

Sa pér dijeni bazg, rreziku né financé matet pérmes variablave statistikore —
variancén dhe devijimin standard. éshté devijimi i pritur né katror nga
mesatarja, ndérsa €shté rrénja katrore e variancés.

Né kété rast, sa me té larta té jené vlerat e variancés dhe té devijimit standard,
pérkatésisht sa mé e madhe té jeté shkalla e dispersionit, apo sa mé i madh té jeté
devijimi i pérfitimit nga té ardhurat mesatare, aqg mé i madh do té jeté rreziku total i
investimit. Né financa, e pérdorim devijimin standard si masé té rrezikut, domethéné
té luhatshmeérisé sé pérfitmit té€ instrumenti financiar té caktuar, sepse éshté mé lehté
pér t'u interpretuar dhe éshté né té njéjtat njési si edhe veté pérfitimet.

Variancén mund ta llogarisim sipas formulés sé méposhtme:

2 Z?=1(ri - f)z
gf =—— °

n—1

Ndérsa, devijimin standard:

(i — 7)?
o=+g2 = |&i=MET )
n—1
ku me o2 shénojmé variancén, me o shénojmé devijimin standard, r; éshté pérfitimi né
periudhén i, ndérsa, ¥ éshté pérfitimi mesatar dhe me n shénojmé numrin e periodave.

Sérish sa pér njohuri bazé, do té pérmendim se tregues i réndésishém né
pérllogaritjen e rrezikut, mbi té gjitha té portofolit té€ pérgjithshém g€ mban investitori
jané edhe dhe Té dyja jané masa statistikore gé matin
marrédhénien midis dy letrave me vleré. Ata matin deri né ¢faré shkalle dhe né cilin
drejtim lidhen, domethéné cila éshté marrédhénia midis pérfitimeve té tyre, né ¢faré
mase dhe né cilin drejtim lévizin pérfitimet e tyre sé bashku. Dallimi midis té dyjave
éshté se kovarianca mund té keté vlera deri né pafundési derisa korrelacioni mund té
keté vlera né rangun nga -1 né +1, dhe kjo éshté arsyeja pse korrelacioni konsiderohet
njé masé mé e miré dhe pérdoret nga investitorét. Themi se kemi njé korrelacion
pozitiv, atéheré kur pérfitimet lévizin né té njéjtin drejtim, mé tej njé korrelacion zero
kur vlera éshté zero, dhe kur pérfitimet jané reciprokisht té pavarura themi se kemi njé
korrelacion negativ, d.m.th. pérfitimet e LV-ve |évizin né drejtim té kundért.
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4.1.1.3. Dobishméria e investimit

Pérfitimi apo kthimi nga investimi nénkupton se sa fitojné investitorét kur
investojné né tregun e kapitalit. Rreziku, nga ana tjetér, éshté ndryshim i kétij pérfitimi.
Né kété rast, sa heré qé ndryshimet jané mé té médha, themi se ato letra me vleré kané
rrezige mé té larta, dhe anasjelltas. Megjithaté, lidhja ndérmjet kétyre dy elementeve
té investimit pércakton dobishmeériné e investimit. Njé investitor pranon té investojé né
njé letér té caktuar me vleré, me njé rrezik té caktuar, vetém nése ka dobishméri té
pérshtatshme nga pérfitimi konkret. Nga kétu, nése investitorét investojné pér té
siguruar pensione me té larta, ose pér arsim mé té miré pér fémijét e tyre, pérkatésisht
investojné me qéllim pérmbushjen e objektivave pér té cilat nuk jané té gatshém té
rrezikojné (humbin), ata do té kérkojné letra me vleré nga té cilat do ta fitojné kthimin
nga investimi, pa rrezikuar.

Dobishméria  éshté ajo qé
investitorét né té verteté e presin nga
investimi i béré. Ajo e lidh pérfitimin dhe
rrezikun, dhe ndikon drejtpérdrejt né€ até se
nése, sa dhe né cilat letra me vleré do té
investohet.

Investimi né tregjet financiare nénkupton pranimin e rregullave té njé bote plot
informacione, pérmes té cilave investitorét arrijné konsensus pér vlerésimin e vlerave té
letrave me vleré nga té€ gjithé pjesémarrésit. Kjo do té thoté se fitues do té jeté ai qé
bén supozimin mé té miré pér até gé shumica e pjesémarrésve do té€ mendojné nesér
pér cmimin gé do té kené pasnesér disa instrumente financiare.

Pér kéte qéllim, jané zhvilluar dy teknika pér analizén e letrave me vleré: analiza
themelore (fundamentale) dhe analiza teknike.

4.1.2. Bazat e analizés themelore (fundamentale)

Analiza themelore €shté baza e analiz€s sé letrave me vieré. Népérmjet saj,
investitorét pércaktojné ¢mimin e brendshém té instrumentit financiar, té cilin mé pas e
krahasojné me ¢mimin e tregut. Krahasimi béhet pér té pércaktuar nése ¢mimi i tregut
éshté i nénvlerésuar apo i mbivlerésuar. Pérfundimisht, analiza ndikon né vendimin
nése do té blihet ndonjé instrument dhe té pérfshihet né portofol ose do té shitet. Disa
autoré thoné se analiza themelore shérben pér té pércaktuar vlerén e drejté té tregut
té aksioneve.



Analiza themelore u referohet té gjithé variablave dhe faktoréve gé mund té
ndikojné né vlerén e njé instrumenti financiar. Ndérkaq, analiza ka pér qéllim
parashikimin e fitimeve té ardhshme té kompanive. Né rastin e aksioneve, analiza
themelore fillon me faktorét makroekonomiké, vazhdon me njé€ analizé té kushteve né
degén e industrisé né té ciléen kompania operon dhe né fund analizon funksionimin e
veté kompanisé. Analiza themelore mund té jeté e pérgjithshme dhe specifike.

4.1.2.1. Makroanaliza — analiza e pérgjithshme

Makroanaliza, ose analiza e pérgjithshme, i referohet analizés sé kushteve té
tregut, pérkatésisht lévizjeve té bursés. Qéllimi i makroanalizés éshté té vlerésojé
gjendjen e ekonomisé globale dhe vendase, treguesve kyc ekonomiké, lévizjet e tyre
né té ardhmen, si dhe té gjitha efektet e tyre té¢ mundshme né tregun e letrave me vleré
né térési, e me até dhe pérfitimin nga investimi. Si tregues kryesoré makroekonomiké
pér analizé pércaktohen: niveli i pérgjithshém i normave té interesit, prodhimi i
brendshém bruto (PBB), niveli i pérgjithshém i gmimeve - inflacioni dhe/ose indeksi i
¢mimeve té konsumit, lévizja e papunésisé - né pérgjithési dhe vecanérisht sipas
degéve té caktuara, ndryshimet dhe politikat e politikés fiskale dhe monetare, kémbimi
valutor - tregtar i vendit, kurset e kémbimit et;.

4.1.2.2. Analiza e industrisé — e veganté

Analiza e veganté fillon me

0 Hapi i paré né analizén e industrisé éshté ekzaminimi i ndikimit té
makrofaktoréve né industri. Konkretisht, té gjitha kéto té dhéna dhe njohuri nga analiza
e méparshme, investitorét i vendosin né kontekstin e industrive specifike né té cilat
jané té interesuar té€ investojné.

o Hapi i dyté éshté analiza ndérmjet industrive, pérkatésisht vegcohen ato
industri gé jané t€ lévérdishme pér investime dhe qé mund té pritet té arrijné pérfitime
mé té larta. Me kété hap, nga mé shumeé industri, vegohen disa né té cilat mund té
investohet potencialisht. Pér shembull, njé investitor fillimisht mund ta analizojé
industriné e Tl-sé (Teknologjisé Informative), farmaceutike, té naftés, bankare ose
ushgimore. Pas analizimit té potencialit té rritjes sé secilit veg e veg, do t&€ mund t'i
veconte pér shembull TI-né dhe farmaceutikén si industri me potencialin mé té madh
pér fitime.

Hapi i treté éshté analiza e veté industrive dhe e kompanive né kuadér té
industrisé. Késhtu, investitori pas zgjedhjes sé Tl-sé dhe industrisé farmaceutike
duhet té zgjedhé se né cilén kompani nga kéto industri do té investojé konkretisht. Ai
mund t€ investojé né Apple, Microsoft, Google, nga industria e TI-sé, ose né Alkaloid,
Kérka, Pfizer, nga industria farmaceutike, et;.
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Si analiza mé e réndésishme né kuadér té€ analizés sé€ industrisé éshté

Faktori kryesor gqé ndikon né
potencialin fitimprurés té industrisé, dhe té kompanive né kuadér té industrisé, éshté
intensiteti i konkurrencés né industri. Pikérisht pér kété, se cila prej kompanive do té
jeté objekt investimi do té varet nga mundésité e pritura pér rritie mé té larté nga
kompanité konkurruese. Disa nga variablat e mundshme pér analizén e industrisé
jané: rivaliteti ndérmjet konkurrentéve ekzistues, kércénimi nga pjesémarrésit e rinj né
treg, kércénimi nga produktet dhe shérbimet alternative, té cilat do té ishin mé té lira
dhe do té ndikonin né uljen e shitjeve té produkteve ekzistuese etj.

Né analizén e veganté, krahas analizés sé industrisé, investitorét gjaté analizés
themelore, u referohen operacioneve té kompanisé dhe performancés sé saj
financiare.

4.1.2.3. Analiza e kompanisé
Analizén e kompanisé mund ta ndajmé né dy pjesé kryesore:

(1) analiza e aftésisé konkurruese, mjedisit dhe funksionimit t& kompanisg,
dhe

(2) analiza e aftésisé financiare dhe pasqgyrave financiare té kompanisé.

Né pjesén e paré analizohet mjedisi dhe funksionimi i kompanisé, d.m.th.
analizohet tregu, sa i madh éshtg, cili éshté pozicioni i veté kompanisé né treg, cilat
jané mundeésité pér rritje si né veté tregun, po ashtu edhe né pjesémarrjen e kompanisé
né treg, cilat jané rreziget e tregut, cilét jané blerésit, cilét jané furnitorét dhe mé e
réndésishmja: cilét jané konkurrentét dhe ¢faré e bén kompaniné mé té miré se
konkurrentét. Né ményré té vecanté, kjo pjesé e analizés vleréson konsumatorét
aktualé dhe potencial€, pérparsité e kompanisé, mundésité e rritjes dhe potencialin
pér realizimin e fitimit.

Céshtje kryesore né kété pjese té analizés eshté Cila do
té jeté strategjia pér mbajtien e konsumatoréve ekzistues dhe pérvetésimin e
konsumatoréve té rinj, duke rritur k€shtu pjesémarrjen e tregut té€ kompanisé.

Né kété rast, kompania mund té zhvillojé dy strategji kryesore konkurruese:

— ku kompania tenton té prodhojé
produktet dhe shérbimet e saj me koston mé t€ ulét, né ményré qé té ofrojé gmim mé
té ulét, duke realizuar fitime mé té larta.

- ku kompania do té ofrojé disa atribute té
produkteve té saj, gé e dallojné até nga kompanité e tjera. Kéto atribute do té jené
térheqgése pér konsumatorét, késhtu gé shitjet e kompanisé do té rriten.



4.1.2.4. Analiza themelore (fundamentale) e kompanisé

Pjesa e dyté e analizés sé kompanisé pérfshin vlerésimin e performancés
financiare té kompanisé. Pérmes investitorét e kuptojné mé miré
biznesin, avantazhet dhe disavantazhet financiare, si dhe mundésité dhe rreziget e tyre
financiare. Analiza fundamentale pérmes analizés sé performancés dhe kushteve
financiare té méparshme dhe té tashme, e kombinuar me té gjitha analizat e
pérmendura mé paré, synon té pércaktojé mundésité financiare té ardhshme pér té
realizuar njé fitim. Kujtojmé se investitorét investojné né letra me vleré pér té realizuar
njé pérfitim, i cili vjen nga realizimi i rezultateve pozitive financiare — profiti, té cilat
reflektohen né rritjen e cmimit té aksionit t&€ kompanisé dhe pagesén e dividendéve.

Si jané bilanci i gjendjes, bilanci i suksesit
dhe fluksi i parave té kompanive. Bilancet e gjendjes dhe té suksesit jané burime té
vlefshme informacioni pér performancat e kaluara té njé kompanie dhe njé pikénisje
pér parashikimet e performancave sé€ ardhshme, ndérsa pasqyra e flukseve monetare
pérdoret pér té vlerésuar pozicionin e likuiditetit t€ njé kompanie.

Analiza e performancés financiare fokusohet né profitabilitetin, likuiditetin,
efikasitetin operativ dhe strukturén e kapitalit té njé kompanie. Detyré kryesore né
analizén e pasqyrave financiare éshté pérgatitjia e pasqyrave financiare, té cilat
synojné té parashikojné performancat e ardhshme financiare. Mé pas vlerésohen
rreziget qé lidhen me realizimin e kétyre performancave. Kéto raporte mé voné
shérbejné si bazé pér llogaritien e vlerés sé aksioneve. Flukset monetare dhe
dividendét pérdoren pér té pércaktuar vlerat aktuale té flukseve monetare t€ ardhshme
dhe vlerat e gmimeve té aksioneve, si dhe pér llogaritien e modeleve relative kur
llogaritet vlera kontabél e aksioneve, fitimet pér aksion, raporti gmim/fitim et;.

Né té vérteté, nga raportet financiare llogariten koeficientét e duhur financiaré,
té cilét jané mjetet kryesore diagnostikuese té analizés financiare. Ndérkaq, duke
krahasuar koeficientét e kompanisé me kompanité konkurruese, me mesataret e
industrive apo ekonomive, si dhe duke krahasuar koeficientet e veté kompanisé me
njé periudhé té caktuar té méparshme, nxirren pérfundime nése njé kompani e caktuar
funksionon mé miré apo jo né raport me konkurrentét e saj.

pérdoren nga investitorét pér
té parashikuar drejtimin e lévizjes sé€ ekonomisé€, té industrisé dhe mbi té gjitha té
kompanis€, pér té pércaktuar vlerén e vérteté té saj. Kjo analizé éshté baza pér
parashikimin e faktoréve gé ndikojné né modelet e vlerésimit. Népérmjet saj mésohet
pér fitimin, pérkatésisht dividendin, flukset e lira monetare, normén e rrities dhe normén
e kérkuar té pérfitimit té investitoréve. Kéta jané faktorét qé ndikojné drejtpérdrejt né
vlerén e aksioneve dhe né bazé té vlerave qgé investitorét marrin nga modelet e
ndryshme vendosin nése do té blejné, ruajné apo do t'i shesin aksionet e analizuara.



4.1.3. Bazat e analizées teknike

Analiza teknike analizon né thelb té kaluarén, lévizjet historike té tregut té
kapitalit. Baza fillestare pér mbledhjen, pérpunimin dhe analizén jané té dhénat mbi
¢mimet dhe véllimet e tregtimit, té cilat pérdoren mé tej pér té parashikuar lévizjet e
ardhshme té cmimeve.

Si¢ mund té vérehet, analiza teknike shmang faktorét ekonomiké, industrialé
dhe té kompanisé. N€ kéte rast, ajo fokusohet ekskluzivisht né analizén e lévizjeve té
¢mimeve dhe véllimit té tregtimit né té kaluarén. Gjaté analizés sé té dhénave historike,
pércaktohet raporti i ofertés dhe kérkesés pér letra me vleré, si bazé pér formimin e
¢mimit té aksioneve dhe obligacioneve, dhe duke i studiuar ato, analistét pércaktojné
lévizjen e ¢mimeve té kétyre letrave me vleré né periudhén e ardhshme. Analiza
teknike pérgjithésisht bazohet né perceptimin e trendeve té caktuara né lévizjen e
¢cmimeve, d.m.th. pérmes paragitjeve té ndryshme grafike zbulohen shabllone té
caktuara. Kéto jané shabllone té paragitjes sé té dhénave historike qé supozohet se
do té pérsériten né té ardhmen.

Instrumentet e analizés teknike mund té ndahen né tre grupe kryesore:

2 analiza e grafikéve,

-/
2 rregullat mekanike té tregtimit dhe
-
-/

treguesit teknik.

Né analizén e grafikut (ang. chartists),
analistét pérpigen té gjejné modele ose
rregulla té caktuara té sjelljes sé€ ¢mimit, duke
studiuar lévizjen e ¢cmimit té tregut té njé letre
té caktuar me vleré. Si grafiké kryesoré
dallohen: histogramet, grafikét e vijés, grafikét
me pika dhe simbolet.

Pérveg analizés s€ grafikéve, analiza teknike i referohet ndértimit té grafikéve,
pérkatésisht i analizon se si lIévizjet e gmimeve paragiten né grafiké. Kétu jané té
réndésishme disa metoda té paraqitjeve vizuale, duke pérfshiré: grafikét e bareve,
grafikét e linjés dhe qirinj. Mé té réndésishém jané té ashtuquajturat Shandanét
japonezég, ku analizohen pér té pércaktuar shenja té caktuara, si: Harami, Ylli i Doxhit
(ang. Doji Star), Cekani (Hammer), Mbulesa e resé sé errét (ang. Dark Cloud Cover),
Ylli i méngjesit dhe i mbrémjes (ang. Morning and Evening Stars), Metodat ngjitése
dhe zbritése (ang. Ascending and Descending metodat).



Me tej, analistét pérdorin edhe té cilét jané koeficiente qé béjné
llogaritjet matematikore né lidhje me ¢mimin dhe sasiné e letrés me vleré.

Té gjithé indikatorét mund t'i klasifikojmé sipas katér llojeve kryesore té
indikatoréve tekniké:2°

- tregues qé matin forcén dhe drejtimin e |évizjes s€ cmimeve duke
pérdorur njé formé mesatare té ndryshimeve ditore t€ ¢cmimeve. Treguesit mé té
pérdorur jané: mesataret lévizése, ndalimi dhe kthimi parabolik, konvergjenca,
divergjenca e mesatareve lévizése;

— tregues gé identifikojné shpejtésiné e |évizjes s€ ¢mimeve
duke krahasuar ndryshimet e ¢mimeve me kalimin e kohés. Treguesit mé té
réndésishém jané: oscilatori stokastik, indeksi i forcés relative, indeksi mesatar i
drejtimit;

— si tregues pérmes té cilit matet forca e trendit. Véllimi pérdoret
gjithashtu pér té konfirmuar drejtimin e I€vizjes sé ¢mimit té aksioneve. N€ kété grup
treguesish, jané té réndésishém: véllimi i bilancit, fluksi i parasé Chaikin, indeksi i
flukseve monetare; dhe

- njé tregues gé mat normat e ndryshimit né lévizjet e
¢mimeve, pavarésisht nga drejtimi. Mé té réndésishmet jané: Bollinger, Devijimi
standard, Gama mesatare e vérteté (ATR).

4.1.3.1. Analiza themelore (fundamentale) kundrejt analizés teknike

Si¢c e thamé mé lart, investitorét pérdorin analizén themelore dhe teknike kur
pércaktojné drejtimin e Iévizjes sé ¢mimeve t€ letrave me vleré, si pjesé e procesit té
vendimmarrjes pér investime. Kéto analiza shérbejné pér té marré njé pasqyré mé té
garté nése letra me vleré shitet me njé ¢mim té pranueshém pér investim, pra nése
vlera e saj pritet té rritet né té ardhmen, té€ mos ndryshojg, ose vlera e saj té mos ulet.
Té gjitha kéto lévizje té pritshme inkorporohen mé voné né vendimet pér investim dhe
gjithashtu pércaktojné pozicionet e investitoréve né tregje. Kéta tregues ndikojné né
tregtimin né tregjet e letrave me vlerég, ku disa investitoré do té blejné, ndérsa té tjerét
do té shesin.

Dallimi kryesor midis kétyre dy analizave éshté se
té marré vendime investimi afatshkurtra, pér shembull - tregtimi ditor i
letrave me vleré. nga ana tjetér, kur investohet
né letra me vleré pér njé periudhé afatgjate.

20 Karakteristiké e té gjithé kétyre treguesve éshté se synojné té konfirmojné trendin mbizotérues ose té sinjalizojné
njé piké kthese né trendin e l€vizjes s€ ¢mimit té letrés me vleré.
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Cila analizé do té pérdoret gjaté marrjes sé vendimit pér investimin varet
gjithashtu nga metoda qé déshiron té pérdoré investitori. Derisa, analiza themelore
synon té analizojé karakteristikat e veté kompanisé, si dhe mjedisin e saj, analiza
teknike interesohet vetém pér lévizjet historike té ¢mimeve té letrés me vleré,
domethéné ofertén dhe kérkesén dhe sasiné e qarkullimit me té cilén tregtohet.

Pér mé tepér, pérkundér faktit se né literaturé pér njé periudhé té gjaté kohore
analiza themelore konsiderohej si bazé gjaté investimit, ndérsa analiza teknike si mjet
gé pérdoret vetém nga shpekulantét, megjithaté, vitet e fundit, me gjithé mangésiteé e
té dyja analizave, ndryshimet dinamike né tregjet e kapitalit ndikojné gjithnjé e mé
shumeé tek investitorét qé t'i pérdorin té dyja analizat. Megjithaté, kéto jané analiza gé
plotésojné njéra-tjetrén. Ndérkaq, analiza themelore pérdoret pér té vlerésuar vlerén
reale?! té njé letre me vleré, ndérsa analiza teknike ndihmon né pércaktimin e
momentit mé té favorshém pér tregtim né tregun e letrave me vleré, sepse nése
géllohet momenti i duhur pér té bleré ose shitur njé letér té caktuar me vleré, té
nénvlerésuar ose té mbivlerésuar, mund té arrihen pérfitime shumé mé té larta.
Prandaj, studimi, kuptimi dhe zbatimi i té dyja analizave kontribuojné né vendime mé
té mira investimi, pa e reduktuar procesin e investimit né tregti intuitive dhe impulsive.

4.1.4. Koncepti i diversifikimit té portofolit

Me kuptojmé njé grupim té t€ gjitha investimeve gé€ investitori i ka né njé
moment té caktuar. Né botén e investimit né tregun e kapitalit, formimi i njé portofoli
béhet vetém pér géllimin e diversifikimit té rrezigeve.

Né kété meényré, duke investuar né letra té€ ndryshme me vleré, zvogélohen
rreziget e ¢do letre me vleré individuale. Parulla mé e zéshme né favor té diversifikimit
éshté ajo qé: “nuk lihen té gjitha vezét né njé shporté”. Diversifikimi udhéhiget nga
parimi i shpérndarjes (diversifikimit) né disa instrumente investimi, pra investimi né
njé numér dhe lloj mé té madh letrash me vleré né portofolin e njé investitori té caktuar.
Me pérfshirjen e njé numri mé té madh letrash me vleré, rreziku total i investimeve
zvogélohet.

Megjithaté, duhet pasur parasysh se éshté vértetuar né literaturé se

pér sa i pérket numrit té letrave me vleré gé do té pérfshihen

né portofol. Prandaj, sot dihet se nuk éshté e nevojshme té blini njé numér t€ madh

letrash me vleré pér té zvogéluar rrezikun e pérgjithshém. Megjithat€, edhe nése té

gjitha letrat me vleré té mundshme pérfshihen, prapéseprapég, portofoli do té keté njé
rrezik té caktuar.

21 Té pércaktohet nése éshté e mbivlerésuar apo e nénvlerésuar né treg.
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Cka do té thote kjo?

Pérfshirja e letrave me vleré né njé portofol zvogélon rrezikun qé éshté specifik
pér ¢cdo aksion ose obligacion individualisht. Megjithate, me pérfshirjen e té gjitha
instrumenteve né portofol, rreziku sérish do té ekzistoj€, sepse rreziku i pérgjithshém
gé ekziston né veté tregun nuk ka mundési té eliminohet. Shfagja e rrezigeve t€ médha
sistematike, si: thatésira, lufta, pandemia, ose thjesht recesioni né ekonomi, jané
ngjarje negative gé do té ndikojné né uljen e ¢gmimit té letrave me vleré té té gjithé
emetuesve, pavarésisht se sa "e miré" éshté njé kompani e caktuar né biznes.

% Pér shembull, gjaté pandemisé COVID-19, ra vlera e gmimeve té aksioneve
té té gjitha kompanive. Ndérkag, bien edhe ¢mimet e aksioneve té kompanive
farmaceutike. Dhe, mos harroni se gjaté krizés shéndetésore, qarkullimi dhe fitimet e
késaj industrie jo vetém gé nuk u ulén, por né disa segmente arritén shitje rekorde té
produkteve té tyre. Késhtu, njé ngjarje sistemike negative prek té gjitha aksionet dhe
pérfshirja e sa mé shumé aksioneve né njé portofol, nuk do té kontribuojé né
eliminimin e ploté té rrezikut.

Prandaj, kur flasim pér rrezige, ato mund t'i ndajmé né rrezik sistematik, i quajtur
edhe rrezik tregu, i cili nuk mund té reduktohet nga diversifikimi, dhe né rrezik
josistematik (ang. idiosyncratic), i quajtur edhe rrezik i brendshém, gé éshté specifik
pér instrumentin individual té tregut té kapitalit, i cili rezulton nga karakteristikat
individuale té operacioneve té emetuesit, i cili reduktohet népérmijet diversifikimit.

4.1.5. Sjellja e vendimeve pér investime

Njohurité e deritanishme udhézojné né até se procesi i marrjes sé€ vendimeve
pér investime éshté jashtézakonisht kompleks. Si¢c mund té shihet, procesi pérfshin
analiza té shumta, dhe themeli pér kéto analiza éshté se investimi né letra me vleré i
referohet njé periudhe afatgjate, ku investitorét investojné mjetet e tyre personale té
cilat nuk jané té gatshém t'i humbin. Prandaj, kur pércaktohet se ¢faré duhet té béjé
njé investitor né ményré gé té marré njé vendim investimi dhe mé pas t'i investojé
mjetet né afat té gjaté, fillon me pércaktimin se ¢faré shume éshté i gatshém té
investojé.




gé investitorét duan té investojné né letra me vleré mund té
jeté:

kur investohen mjete gé jané kursyer né té kaluarén, ose
mund té jené fituar né ndonjé bazeé tjetér. Késhtu, pér shembull, investitorét gjaté
punés sé tyre té rregullt fitojné njé rrogé nga e cila, pasi shlyejné shpenzimet pér
konsum personal dhe rekreacion, ndajné njé shumé té caktuar edhe pér investime.
Mijetet pér investime grumbullohen me kalimin e kohés né shuma mé té€ médha, té cilat
né njé moment té caktuar mund té investohen né letra me vlerég;

kur investitori i investon mjetet nga té ardhurat/rroga, té
cilat jané té destinuara pér investime né letra me vleré. Né ményrén e dyté€, investitorét
investojné shuma té vogla né plane té paracaktuara pagesash né letra me vleré.

Pjesa e dyté e procesit té vendimmarrjes pér investime éshté
né té cilén do té investohet. Né kété proces investitorét pércaktojné

aversionin e tyre ndaj rrezikut (ose e njohur si ndjenjé e investitorit). Né kété rast,
pérmes pyetésoréve dhe teknikave t€ ndryshme té vlerésimit, pércaktohet

gjegjésisht qé investitori éshté i gatshém ta marré mbi vete. Ky
nivel ndikon mé tej né zgjedhjen e llojit té letrave me vleré né té cilat do té investohet.
Prandaj, nése investitori do té investojé né letra me vleré me té ardhura fikse -
obligacione, letra pronésie me vleré - aksione, kuota né fondet e investimeve, policat
e sigurimit, planet pensionale apo né ndonjé instrument tjetér, pércaktohet nga
aversioni ndaj rrezikut. Duhet té theksohet se niveli i rrezikut qé investitori éshté i
gatshém té marré pérsipér varet edhe nga mosha e investitoréve, gjé qé tregon se
niveli ndryshon me moshén e investitorit.

Lloji i letrés me vleré né té cilén do t€ investohet varet gjithashtu nga
Né pjesét e méparshme pérmendém lidhjen midis rrezikut dhe
pérfitimit, ndérsa né kété pjesé do té theksojmé se gjaté marrjes sé njé vendimi,
investitorét mund té gjejné letra me vleré gé jané né njé nivel té pérafért rreziku, por qé
sjellin pérfitime té ndryshme. Prandaj, pas pércaktimit té rrezikut, investitorét zgjedhin
se né cilén letér me vleré do té investojné né ményré pérkatése me pérfitimin nga letrat
me vleré gé jané né dispozicion pér investim.

Pjesa e treté e procesit té investimit pérfshin
Kjo do teé thoté qé investitori duhet té vendosé pér sa kohé nuk do ti
nevojiten mjetet pér konsum. Ndérkaq, kujtohuni se né tregun e letrave me vleré
investojmé njé shumé qé aktualisht nuk na nevojitet, dhe géllimi i vonesés sé konsumit
éshté qé né té ardhmen té kemi njé shumeé mé té larté me té cilén do té mund té blejmé
mallra apo té mira mé té vlefshme.



Vérejmé se pércaktimi i horizontit té investimit varet nga objektivi i investimit,
pérkatésisht pér cfaré na nevojiten mjetet né té ardhmen. Késhtu, investitorét
investojné pér té bleré njé apartament mé té madh pér té jetuar, pér t'i arsimuar fémijét
e tyre, pér té bleré njé shtépi pushimi, pér té béré njé udhétim éndrrash ose pér té
vizituar ndonjé vend ekzotik, deri né sigurimin e pensioneve me té larta gjaté ditéve té
tyre té pensionit. Objektivi i investimit, pérve¢ afatit té investimit, pércakton edhe
nivelin e rrezikut dhe pérfitimin e kérkuar gé duhet té sjell investimi. Né kété rast, pér
objektivat pér té cilat nuk éshté i gatshém té sakrifikojé, té mos e blejé né té€ ardhmen,
do té investojé né instrumente t€ tregut té letrave me vleré me nivel té ulét rreziku. Né
té kundértén, kur pér t'u arritur njé géllim, nevojiten pérfitime té larta, ai do té investojé
né instrumente mé té rrezikshme dhe njeékohésisht éshté i pérgatitur gé njé pjesé e
kétij géllimi t€ mos realizohet, pér shkak té rrezikut té marré. Kombinimi i géllimeve
dhe i horizontit kohor plotésohet nga mosha e investitorit. Domethéné, kur investitorét
jané mé teé rinj, konsiderohet se duan té rrezikojné mé shume, sepse supozojné se
nése humbasin nga ndonjé investim konkret, do té kené kohé gé pérmes punés sé tyre
ta plotésojné kété investim. Pér shembull, nése investitorét jané té rinj dhe mjetet e
tyre té destinuara pér pension, i investojné né letra me vleré me rrezik, ata kané mjaft
kohé (disa dekada) pér t'i kompensuar humbjet e mundshme nga letrat me vleré té
rrezikshme, duke u angazhuar né mé shumé puné dhe duke fituar mé shumeé. Né té
kundértén, nése investitorét jané afér moshés sé pensionit, ata nuk kané kohé pér t'i
kompensuar humbjet eventuale nga pranimi i rrezikut mé té madh, pér kété arsye
investojné né letra me vleré mé pak té rrezikshme.

Pjesa e katért e procesit t€ vendimmarrjes pér investime pérfshin
Pasi té pércaktojmé se ¢faré shume té mjeteve jemi té
gatshém té investojmé né tregun e letrave me vlerég, ¢faré lloj té letrave me vleré do té
tregtojmé (varésisht nga rreziku dhe pérfitimi), né cfaré horizonti kohor jemi té
gatshém té investojmé, pason pérzgjedhja e tregut té letrave me vleré né té cilin do t'i
realizojmé vendimet e marra pér investime.

Kjo pjesé e procesit pérfshin

it pérmes té cilit do té tregtohet dhe tregun né
té cilin do té tregtohet. Brokeri duhet té jeté i
licencuar nga Komisioni i Letrave me Vleré, dhe atij i
jepet urdhri se me cilat letra me vleré dhe né cilin treg
duhet té tregtojé. Ai mund té zbatojé urdhrin toné pér
tregtim né tregun vendas, né Bursén e Magedonisé
ose né njé treg té huaj.




Nése investitorét déshirojné té tregtojné letra me vleré qé tregtohen jashté
Bursés sé Magedonisé, atéheré mund t'i drejtohen drejtpérdrejt brokerit té tyre me
urdhrin pér tregtim.

Pjesa e fundit e procesit té€ vendimmarrjes pérfshin kontrollimin e rezultateve
(performancés) té investimit. Prandaj, vendimi i marré pér investim nuk éshté
pérfundimtar pér periudhén e investimit. Kjo do té thoté qé investitorét duhet té
kontrollojné vazhdimisht, né intervale té caktuara, nése pérfitimet nga letrat me vleré
né té cilat kané investuar ende korrespondojné me objektivat e investimit. Né kété
proces, investitori ri-kontrollon té gjitha segmentet e procesit: ¢faré shume mjetesh
duan té investojné, a do té géndrojné né té njéjtin lloj té letrave me vleré né té cilén do
té tregtojné, a do té mbetet horizonti kohor né té cilin jané té gatshém té investojné.
Cdo ndryshim i mundshém né cilindo nga kéto elemente do té nénkuptojé kalimin e
sérishém té procesit t€ vendimmarrjes, sikur investuan pér heré té parée.

Paragqitje grafike. Procesi i vendimmarrjes pér investime

w—

Shuma e mjeteve Lloji i letrave me
investuese vleré

Kontrollimi i Horizonti investues
rezultateve

Tregu i letrave me
vleré



4.2. TREGTIMI NE BURSEN E MAQEDONISE SHA SHKUP
— SHEMBULLI PERMES BURSES VIRTUALE

4.2.1. Njohja e sistemit BEST

Tregtimi i letrave me vleré sot béhet pérmes bursave té organizuara. Ményrén e
funksionimit t€ bursés e shpjeguam né pjesét e méparshme dhe vumé né pah se
brokerét (népérmjet té ciléve investitorét tregtojné né tregun e letrave me vleré) mund
té takohen né ato bursa me kontakt té drejipérdrejté - me prani fizike ose né ményré
elektronike, pérmes sistemeve kompjuterike.

Ményra e paré quhet tregtimi né dysheme, sepse té gjithé té interesuarit pér
tregtim mblidhen né njé hapésiré té madhe. N€é njé vend mblidhen té gjithé brokerét
gé kané té drejté té€ japin urdhra tregtimi, té cilét e tregojné géllimin e tyre duke bértitur
ose sinjalizuar. Ata paraprakisht kané marré urdhrat nga klientét e tyre - investitorét,
dhe gjaté tregtimit ata pérpigen t'i ekzekutojné kéto urdhra.

Bursa mé e famshme g€ tregton né dysheme éshté Bursa e Nju Jorkut, ku edhe
sot mund té vérehet se akoma brokerét mblidhen né njé vend dhe té gjithé né até
rrémujé té madhe bértasin dhe béjné sinjale pér realizimin e urdhrave.

Né té kaluarén edhe né vendin toné, né Bursén e Maqgedonisé tregtohej né
dysheme. Megjithaté, duke ndjekur trendin né té gjitha vendet, mé 25.4.2001, filloi
zbatimi elektronik i tregtimit né Bursé. Me kété, tregtimi né dyshemené e bursés u
ndérpre dhe filloi njé faze e re - tregtimi duke pérdorur Sistemin Elektronik té Tregtisé
né Bursé (BEST).

Gjithashtu, u krye dematerializimi i ploté letrave me vleré dhe filloi punén
Depozitari Qendror, me té gjitha implikimet pozitive.
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Nga data 1.11.2001, Bursa e Maqedonisé filloi llogaritjen e Indeksit té Bursés
sé Magedonisé (MBI), i cili pérbéhej nga pesé aksionet mé likuide né Bursé: Alkaloid
Shkup, Evropa Shkup, Banka Komerciale Shkup, Makpetrol Shkup dhe Toplifikacioni
Shkup. MBI ishte indeks i gmimeve, i paponderuar, i cili si indeks i paré i bursés né
Republikén e Maqgedonisg, e kreu funksionin e tij té zbatimit té njé treguesi agregat pér
kuantifikim té lévizjeve né bursé.

=» Me vendosjen e sistemit BEST, té gjithé brokerét, né vend té dyshemesé sé
bursés, sot takohen né ményré elektronike, duke monitoruar tregtimin dhe duke
vendosur né sistem urdhrat e marra nga klientét - investitorét.

Bursa e Magedonisé pér géllime edukative ka zhvilluar té ashtuquajturén “Bursa
Virtuale”, e cila éshté lojé e njohurive pérmes sé cilés pjesémarrésit fitojné pérvojé né
fushén e tregtimit té letrave me vleré.
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“Bursa Virtuale” éshté simulim i tregtimit real né Bursén e Magedonisé. Né te,
¢do pérdorues i regjistruar mund té blejé dhe shesé letrat reale me vleré gé tregtohen
né Bursén e Magedonisé, né kohé reale, me para virtuale, té cilat i marrin gjaté
regjistrimit.



Respektivisht, tregtimi né "Bursén Virtuale" €shté njé boté paralele e tregtimit
real. E gjithé kjo qé tregtohet nga pjesémarrésit e "Bursés Virtuale" nuk ka asnjé efekt
né tregtimin real té€ Bursés, megjithaté té gjitha rezultatet e arritura nga investitorét
virtual€ jané té shprehura né vlera reale. Me fjalé té tjera, nése do té kishit tregtuar né
bursén reale, do t'i kishit realizuar té njéjtat fitime ose humbje, sic éshté rasti me
llogariné tuaj né Bursén Virtuale. Prandaj, pérvec karakterit edukativ, kjo lojé synon té
stimulojé ¢cdo pjesémarrés pér té arritur fitimin mé té larté gjaté tregtimit né botén
virtuale té bursés. Pjesémarrésit né lojé kané mundési té vlerésojné portofolin e tyre
real té realizuar gjaté tregtimit né Bursén e Magedonisé.

4.2.2. Vendosja e urdhrave né Bursén Virtuale té Magedonisé

Pér té tregtuar né Bursén Virtuale, ¢do pérdorues duhet sé pari té regjistrohet
né www.virtuelna.mse.mk.

HAPI 1: Regjistrimi

1. Pér t'u regjistruar, zgjidhni butonin "Regjistrohu pér té€ marré pjesé”.
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2. Mé pas shkruani emrin, mbiemrin, emrin e pérdoruesit sipas zgjedhjes suaj,
postén tuaj elektronike, fjalékalimin e zgjedhur dhe kodin e sigurisé. Konfirmohet
pélgimi dhe shtypet butoni "Regjistrohu”.

market: open |12,/04/2023 1:27:25

@ Virtual Stock Exchange

Home Rules Virtual Stock Exchange Ranking Eucation

Registration

Twenty Three + Five

3. Pas regjistrimit, do t& merrni njé mesazh né postén tuaj elektronike pér té
aktivizuar regjistrimin.

4. Pér t'u identifikuar, shkruani emrin tuaj dhe fjalékalimin, pastaj shtypni
butonin "Hyr".

Ndryshimi i gjuhés

Né kéndin e sipérm, djathtas gjendet fusha pér té ndryshuar gjuhén dhe njé
fushé pér pérdoruesin.
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Home Rules VirtualStock Exchange Ranking Eucation
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League Name Exonomcun darynrer Cronje
Start Date 01/03/2023
End Date 30/06/2023
Initial portfolio value 500,000
Minimum Trades 30
Commssion % 150



Pérvec késaj, kur merrni pjesé né Bursén Virtuale, éshté e nevojshme té€ merren
parasysh disa elemente,?? si né vijim:

Organizator i lojés edukative éshté Bursa e Maqgedonis€, ShA Shkup.
Organizatori ka té drejtén ekskluzive té kontrollojé lojén dhe t'i marré té gjitha vendimet
né lidhje me lojén. Organizatori do t'i trajtojé té gjithé pjesémarrésit gé marrin pjesé né
lojé né té njéjtén ményre.

Té dhénat e tregtimit do té jené té dukshme me njé vonesé kohore prej té
paktén 15 minutash nga tregtimi né kohé reale né Bursé.

Organizatori nuk €shté pérgjegjés pér saktésiné e té dhénave te tregtimit, as
pér ndonjé shkaktim té démit pér arsye té vonesés ose gabimit né té dhénat e
tregtimit. Organizatori dhe mbéshtetja teknike nuk jané pérgjegjés pér problemet qé
lidhen me lidhjet e komunikimit t€ pjesémarrésve, me kompjuterét e tyre personalg,
programet kompjuterike dhe pajisjet e tjera.

Organizatori rezervon té drejtén t'i ndryshojé rregullat e lojés, fondin
shpérblyes dhe gamén e té dhénave personale té kérkuara pér regjistrim pér té marré
pjesé né loje, me njoftim paraprak né kohé pér té gjithé pjesémarrésit.

Né rast se vendosni té investoni né realitet, ju rekomandojmé gé té kérkoni
késhilla para se té merrni ndonjé vendim financiar ose investim nga persona té
autorizuar pér té ofruar shérbime investimi dhe pér té kryer aktivitete investimi.

Pér té marré pjesé né lojén Bursa Virtuale, duhet té regjistroheni pérmes
formularit té regjistrimit né fagen kryesore. Nése déshironi té jeni njé nga fituesit
potencial té gmimeve qé Bursa e Magedonisé do t'i ndajé pér tre pjesémarrésit mé té
suksesshém né lojé, gjaté regjistrimit duhet té jepni informacionin tuaj té sakté té
kontaktit dhe té tregtoni pérmes ligés pérkatése. Shénim: (Liga Globale éshté né
dispozicion né ¢do kohé dhe nuk éshté pjesé e lojés shpérblyese).

Me vet regjistrimin né lojé, fillimisht do t'ju ndahen 500.000 denaré para virtuale
me t€ cilat do té mund té blini dhe shisni aksione té listuara dhe do t€ mund té tregtoni
né tregun zyrtar t€ Bursés sé Maqgedonisé (Super listimi, listimi né bursé dhe listim i
detyrueshém), me pérjashtim té letrave me vleré pér té cilat nuk éshté pércaktuar
¢mimi ose gé nuk tregtohen pér njé periudhé mé té gjaté (letra me vleré jolikuide).

22 Marré nga https://virtuelna.mse.mk/mk-MK/Public/page/index/rules, mé 5.5.2022.
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Pjesémarrésit né tregtimin virtual do té kené né dispozicion pér tregtim
aksionet me té cilat éshté realizuar qgarkullim nga tregtimi real né Bursén e
Magedonisé até dité.

Kur ka njé pezullim tregtimi me njé aksion té caktuar né Burség, ai nuk mund té
tregtohet né lojé nga momenti i pezullimit té tregtimit deri né momentin e rifillimit té
tregtimit. Gjaté pezullimit té tregtimit me até letér me vleré nuk mund té lidhet asnjé
transaksion. Gjaté njé cikli mund té ndodhé gé té delistohet njé letér e caktuar me
vleré. Nése pjesémarrési né lojé, e ka até LV né portofolin e tij, aksionet do té térhigen,
ndérsa shuma e parave virtuale né llogariné e pjesémarrésit do té rritet me vlerén qé
pérfagéson vlerén e shumézimit t€ cmimit té fundit té tregut té aksionit dhe numrit té
aksioneve g€ i ruan pjesémarrési né portofolin e tij.

Cmimet e aksioneve jané té shprehura né denaré, pa shifra dhjetore dhe i
referohen njé aksioni. Cmimet e aksioneve pérditésohen né kohé reale me njé vonesé
jo mé shumé se 15 minuta né Bursé até dité.

Sistemi virtual i tregtimit krahason urdhrat dhe kur éshté e mundur i lidh né
transaksione ekskluzivisht me ¢gmime sipas gjendjes reale té Bursés sé Magedonisé.
Organizatori nuk ka asnjé ndikim né ¢mimet e aksioneve né Bursén Virtuale sepse
¢mimet e aksioneve merren nga sistemi i tregtimit té Bursés.

Né baza ditore (né njé dité té caktuar tregtimi) mund té blini/shitni sasiné e
aksioneve qé tregtohet né Bursén e Magedonisé. NEé té njejtén kohé, pér té shitur njé
sasi té caktuar aksionesh, té njéjtat duhet t'i keni né portofolin tuaj, domethéné duhet
t'i keni bleré mé paré.

Blerja ditore = sasia e tregtuar deri né até moment - sasia e urdhrit té
blerjes * ¢mimi mesatar deri né até moment.

Shitja ditore = sasia e tregtuar deri né até moment — sasia e LV-ve né portofol.

Komision prej 1,5% té vlerés sé transaksioneve té shitblerjeve té lidhura. Eshté
dhéné mundésia e vendosjes sé komisionit té disa ligave.

Bursa Virtuale, si lojé online, éshté e hapur 24 oré né dité dhe tregtimi, me
rregull, do té béhet 5 dité pune né javé né periudhén nga ora 10:00 deri né orén 17:30.
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Né ato dité gé nuk do té punojé Bursa e Maqgedonisé SHA Shkup (gjaté
vikendeve dhe festave), edhe Bursa Virtuale do té jeté e mbyllur.

Qéllimi i lojeés éshté gé nga transaksionet e realizuara té shitblerjes té arrini
vlerén maksimale té portofolit tua;.

Bursa Virtuale pérmban tre lloje ligash. Liga globale gé do té jeté né dispozicion
pér tregtimin e letrave me vleré né ¢do kohé. Kjo ligé nuk éshté pjesé e lojérave
shpérblyese. Cikli i ligés gé do té jeté né dispozicion pér tregtim né njé periudhé té
caktuar kohore, do té paralajmérohet nga organizatori i Bursés Virtuale, Bursa e
Magedonisé, ShA Shkup. Kjo ligé éshté pjesé e lojés shpérblyese né Bursé. Njé ligé e
vecanté synohet té pérdoret si pjesé e procesit arsimor. Eshté krijuar edhe mundésia
gé shkollat dhe universitetet té krijojn€ liga té vecanta. Cdo ligé e veganté do t€ jeté né
dispozicion vetém pér arsimtarin (profesorin) dhe nxénésit (studentét).

Né fagen kryesore té Bursés Virtuale do té shfaqet ranglista e ligés themelore
(globale) si dhe liga e ciklit pérkatés té tregtimit té té gjithé pjesémarrésve né lojé sipas
vlerés sé portofolit té tyre té realizuar. Gjaté vlerésimit té portofolave, do té pérdoren
¢mimet mesatare zyrtare té letrave me vleré, té arritura né ditén e fundit té tregtimit
me to. Né ligat e veganta mund té keté qasje vetém ai pérdorues gé éshté shtuar nga
administratori i ligés sé vecanté.

Cdo pozicion i paraqitur né ranglisté éshté i njé natyre informative deri né
kohézgjatjen e ciklit dhe béhet i viefshém nése pjesémarrési individual arrin njé numér
minimal transaksionesh né cikél, pérkatésisht duhet té kryejé té paktén 30
transaksione.

Né rast té fugisé madhore (pérfshiré, por pa u kufizuar né térmete, goditje
rrufeje, ndérprerje, probleme teknike, probleme me energjiné elektrike etj.) organizatori
rezervon té drejtén té kthejé listén e renditjes né ditén gé i paraprin dités kur ka
ndodhur fugia madhore.

Pérveg ligés themelore (globale) dhe ligés sé ciklit (liga me lojé shpérblyese qé
zgjat njé periudhé té caktuar kohore), né lojén edukative, mund té ekzistojné dhe té
krijohen liga té vegcanta me kérkesé té shkollave t€ mesme ose fakulteteve dhe
institucioneve té tjera té arsimit té larté. Rregullat zbatohen edhe pér kéto liga, duke i
|Eéné hapésiré veté administratorit té ligés t'i zgjedhé aksionet pér té tregtuar, shumén
e komisionit, pérshtatjen e kohézgjatjes sé ciklit dhe numrin minimal té
transaksioneve qé duhet t'i keté realizuar ¢cdo pjesémarrés né até ligé. Cmimet pér
ligat e vecanta, nése ka, pércaktohen nga administratori i ligés sé caktuar.



Vlera e portofolit éshté njé vleré e shprehur né para virtuale dhe éshté shuma
e vlerés sé té gjitha aksioneve me ¢mimin e fundit té tregut né portofol. Né varési té
njohurive dhe pérvojés sé pjesémarrésit dhe suksesit té tij, vlera e investimit té
portofolit té tij ndryshon.

Ndryshimi i gmimeve té tregut t€ aksioneve qé pjesémarrési ka né portofolin e
tij adaptohet né fund té cdo dite tregtimi dhe pasqyrohet né vlerén totale té portofolit
té pjesémarrésit. Cdo pjesémarrés mund té shohé vetém portofolin e tij. Qasja né
pérbérjen e portofolit té garuesve té tjer€, nuk éshté e mundur.

Transaksion konsiderohet ¢cdo blerje ose shitje individuale e aksioneve né lojén
edukative Bursa Virtuale. Garuesi duhet té lidhé té paktén 30 transaksione gjaté njé
cikli loje né ményré qgé té konkurrojé pér gmime.

Organizatori nuk ka ndikim né ¢mimet e aksioneve né lojé, sepse ¢gmimet e
aksioneve merren nga sistemi i tregtimit té Bursés sé Maqgedonisé.

Qé té mund té ekzekutohet njé transaksion, éshté e nevojshme té plotésohen
kushtet pér realizimin e urdhrave té blerjes/shitjes (pér sa i pérket sasisé dhe ¢mimit)
dhe pjesémarrési duhet té keté njé sasi té mjaftueshme parash virtuale né llogari né
rastin e blerjes dhe njé sasi té LV -ve né rast té shitjes.

Funksionalitetet jané si vijon: Pérdoruesi i regjistruar ka mundésiné té shénojé
njé numér té pakufizuar aksionesh né "Listén e aksioneve". Aksionet gjithmoné do té
renditen sipas emrit. Lista pérmban kéto kolona: kodin e LV-ve, pérgindjen e
ndryshimit, gmimin mesatar té fundit (ku ¢mimi rritet dhe bie - né ményré pérkatése
aksionet shénohen me njé shigjeté té gjelbér lart ose me njé shigjeté té kuge poshté).

Cdo garues ka mundésiné té shénojé dhe ndjeké njé numér té pakufizuar
aksionesh qgé jané vecanérisht interesante pér té€ nga piképamja e investimit duke
krijuar té ashtuquajturat "Lista té vézhgimit". N€ "Listén e vézhgimit", aksionet radhiten
sipas simboleve, ndérsa lista pérmban edhe ¢mimin e fundit mesatar (nga treguesi)
dhe ndryshimin né pérgindje té ¢cmimit.



HAPI 2: Zgjedhja e ligés

1. Pér t'u bashkuar me njé ligé té caktuar private, duhet té zgjidhni "Shto
Ligén" dhe té futni kodin e ligés.

Add League

League Code

2. Me té njéjtin profil, mund té jeni pjesé€ e ligés globale dhe ligés private.

3. Pér té ndryshuar fjalékalimin, zgjidhni "Ndrysho fjalékalimin®.

Me rastin e regjistrimit né lojé, fillimisht ndahen 500.000 denaré para virtuale,
me té cilat pjesémarrési mund té tregtojé me aksione gé jané té listuara né tregun
zyrtar 1€ Bursés sé& Maqgedonisé (super listimi, listimi né bursé dhe listim i
obligueshém), me pérjashtim té letrave me vleré pér té cilat nuk éshté formuar ¢gmimi
ose gé nuk tregtohen pér njé periudhé mé té gjaté (letra me vleré jolikuide).

1. Poshté menysé éshté butoni "Zgjidh Ligén’, ku mund té zgjidhni se cila ligé
do té pérdoret pér lojén.

2. Né té njéjtin rend shfaqet "Vlera aktuale e letrave me vleré né portofol". Kjo
vleré pérfshin vlerén totale té letrave me vleré né portofolin tuaj.

3. Paraqgiten gjithashtu fondet e mbetura té disponueshme gé mund té
pérdoren pér tregtim.

HAPI 3: Gjendja

Pas hyrjes né loj€, fagja e paré qé shfaget éshté statusi i profilit té pérdoruesit.
Kjo pjesé éshté njé pérmbledhje e statusit té profilit té€ pérdoruesit né ligén e zgjedhur.
Pérfshin emrin e ligés (ligé globale ose ligé private), mjetet e mbetura né denaré
(mjetet pér tregtim né dispozicion), garkullimin né denaré, komisionin né denaré, vlerén
e letrave me vleré né portofol, ndryshimin ditor né pérgindje dhe rangimin.

Me zgjedhjen e lévizjes s€ vlerés totale té portofolit, fitohet njé paraqitje grafike
e vlerés totale té letrave me vleré né portofol dhe e mjeteve né dispozicion pér tregtim.
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HAPI 4: Shto urdhrin

Pjesémarrésit né tregtimin virtual, do té kené né dispozicion pér tregtim
aksionet me té cilat éshté realizuar garkullimi nga tregtimi né Bursén e Magedonisé
até dité. Gjithashtu, kur né Bursé ekziston njé pezullim tregtimi me njé aksion té
caktuar, ai nuk mund té tregtohet né lojé nga momenti i pezullimit té tregtimit deri né
momentin e rifillimit té tregtimit. Asnjé transaksion nuk mund té lidhet me kété letér
me vleré gjaté pezullimit té tregtimit. Gjaté kohézgjatjes sé njé cikli, mund té€ ndodhé
njé letér e caktuar me vleré té delistohet.?® Nése pjesémarrési e ka até letér me vleré
né portofolin e tij, aksionet do té higen nga bilanci i pjesémarrésit dhe shuma e parave
virtuale né llogariné e pjesémarrésit do té rritet me vlerén dhe sasiné e dités sé fundit
té tregtimit té kétyre letrave me vleré.

4.1. Vendosja e urdhrit pér blerjen ose shitjen e aksioneve

1. Urdhrat jané porosi pér té kryer njé aktivitet né tregtimin e letrave me vleré.
Né kété rast, me urdhrin mund té blihet me opsionin "Blej" ose té shitet me opsionin
"Shit".

A Account summary K31Add order &, Portfolio & Transactions |2 Watch List

Select league : ‘ MobanHa nura v Portfolio curent value : 0 Available Money : 500,000

® Buy O Sell

Shénim: Urdhri i paré pas regjistrimit né Bursén Virtuale éshté gjithmoné njé
urdhér blerje. Mé voné mund t'i shisni aksionet qé zotéroni, ato qé keni bleré pas
regjistrimit.

2. Nga menyja, zgjidhni aksionin gqé déshironi té blini. Pérzgjedhja e aksioneve
béhet duke zgjedhur kodin e secilit aksion.

A Account summary 1Add order . Portfolio & Transactions I Watch List

Select league : | (nobanHa nura v Portfolio curent value : 0 Available Money : 500,000

® Buy Sell
Select Security KMB 39 @12,398 i
Amount 39
Price 12,398
Trade Value 483,522
Commission 7253
[ oo

23 Pezullimi i njé letre me vleré nga lista pér tregtim né Bursé



3. Pas zgjedhjes sé letrés me vleré gé do té tregtohet, vijon regjistrimi i sasisé
gé do té tregtohet. Cdo pjesémarrés mund té blejé njé sasi té njé aksioni té caktuar né
varési té sasisé sé tregtuar né té njéjtén dité né Bursé.

4. Né kété pjesé jané paragqitur edhe viera totale e transaksionit (gmimi x
sasia) dhe komisioni. Komisioni pér ligén globale éshté 1,5% dhe i shtohet urdhrit.
(Komisioni éshté njé kompensim & e paguajné brokerét pér realizimin e
transaksionit.) Kur tregtoni né bursén reale, gjithmoné pérdoren shérbimet e
brokeréve. Krijohet edhe mundésia pér paraqgitjen e komisionit né liga té caktuara.

5. Pérpara se té shtypni "Blini", éshté e nevojshme t'i kontrolloni edhe njé heré
té gjitha kushtet e urdhrit.

4.2. Cmimet e letrave me vleré

Cmimet e aksioneve jané té shprehura né denaré, pa shifra dhjetore dhe i
referohen njé aksioni. Cmimet e aksioneve pérditésohen né kohé reale me njé vonesé
jo mé shumé se 15 minuta né Bursé até dité.

Sistemi virtual i tregtimit krahason urdhrat dhe kur éshté e mundur i lidh ato né
transaksione ekskluzivisht me ¢mime sipas gjendjes reale té Bursés sé Magedonisé.
Organizatori nuk ka asnjé ndikim né ¢gmimet e aksioneve né Bursén Virtuale, sepse
¢cmimet e aksioneve jané marré nga sistemi i tregtimit t€ Bursés.

4.3. Portofoli

Vlera e portofolit éshté njé vleré e shprehur né para virtuale dhe éshté shuma e
vlerés sé té gjitha aksioneve me ¢mimin e fundit té tregut né portofol. Né varési té
njohurive dhe pérvojés sé pjesémarrésit si dhe suksesit té tij, vlera e investimit té
portofolit té tij ndryshon.

Ndryshimi i gmimeve té tregut té aksioneve gé pjesémarrési ka né portofolin e
tij adaptohet né fund té ¢do dite tregtimi dhe pasqyrohet né vlerén totale té portofolit
té pjesémarrésit. Cdo pjesémarrés mund té shohé vetém portofolin e tij. Qasja né
pérbérjen e portofolit té garuesve té tjer€, nuk éshté e mundur.

Portofoli pérmban té gjitha aksionet gé i keni bleré né bursén virtuale, duke
pérfshiré sasiné e aksioneve qé zotéroni, ndryshimin e fundit té njé aksioni té caktuar
né portofol, gmimin e fundit t€ aksioneve né treg dhe vlerén aktuale té aksioneve (sasia
x ¢mimi i fundit).

4.4. Transaksionet

Cdo blerje ose shitje individuale e aksioneve konsiderohet transaksion i
aksioneve né lojén edukative Bursa Virtuale. Garuesi duhet t'i lidhé té paktén 30
transaksione gjaté njé cikli loje né ményré gé té konkurrojé pér gmime.
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Te kjo fage jané paraqitur té gjitha transaksionet tuaja té béra né lojé. Jané
pérfshiré data dhe koha e transaksionit, cmimi me té cilin éshté lidhur transaksioni,
numri i aksioneve té blera/shitura me transaksionin dhe komisioni i ngarkuar pér kété
transaksion.

4.5. Lista e vézhgimit

Cdo konkurrent ka mundésiné té shénojé dhe té ndjeké njé numeér té pakufizuar
aksionesh g€ jané vecanérisht interesante nga piképamja e investimit duke krijuar té
ashtuquajturat "Lista té vézhgimit". Kur hyni pér heré té paré né lojé, lista e vézhgimit
éshté bosh. Pérdoruesi i regjistruar ka mundésiné té shtojé numér té pakufizuar
aksionesh né listén e vet.

1. Pér té shtuar njé aksion pér vézhgim, zgjidhet njé kompani nga menyja dhe
shtypni butonin né té djathté.

ALK 18,299.42 0.46% @KMB 12,398.76 0.00% @STB 1,303.00 0.00% @TNB 27,300.00 0.00%

A Account summary K1Add order & Portfolio & Transactions Il Watch List

Select league :| MobanHa nura v Portfolio curent value : 0 Available Money : 500,000

Watch List

Select Security  Alkaloid Skopje u

A Last
Symbol updated on PortfolioAvgPrice 9% change Amount

Showing 0 to 0 of 0 entries Previous Next

2. Lista evézhgimit pérfshin ndryshimin mé té fundit t& gmimit té€ aksionit,
¢mimin mesatar, pérgindjen e ndryshimit nga dita e méparshme (aksionet jané
shénuar me njé shigjeté t€ gjelbér lart pér cmimin né rritje té aksionit dhe njé shigjeté
té kuge poshté pér gmimin né rénie té aksionit), sasia e disponueshme pér tregtim dhe
¢mimi maksimal dhe minimal i aksionit.

3. Né butonin , mund té shikoni grafikun e lévizjes sé ¢gmimeve té njé
aksioni té caktuar.

4. Né butonin u mund ta fshini aksionin nga lista e vézhgimit.



4.6. Ranglista

Né ranglisté paraqiten rezultatet aktuale té pjesémarrésve né Bursén Virtuale,
né njé ligé té caktuar. Renditja béhet sipas vlerés sé portofolit té tyre té realizuar. Gjaté
vlerésimit té portofolave, do té pérdoren gmimet mesatare zyrtare té letrave me vlere,
té arritura né ditén e fundit té tregtimit me to. Deri te ligat e vecanta kané akses vetém
ata pérdorues té cilét jané shtuar nga administratori i ligés.

Cdo pozicion i paraqitur né ranglisté ka karakter informativ deri né kohézgjatjen
e ciklit dhe béhet i vlefshém nése pjesémarrési individual arrin njé numér minimal
transaksionesh né cikél, pérkatésisht duhet t'i kryejé té paktén 30 transaksione.

Né rast té fugis€ madhore (pérfshirg, por pa u kufizuar né térmete, goditje
rrufeje, ndérprerje, probleme teknike, probleme me energjiné elektrike etj.) organizatori
ruan té drejtén té kthejé ranglistén né ditén g€ i paraprin dités kur ka ndodhur fugia
madhore.

4.2.3 Menaxhimi praktik i portofolit

Né pjesén e méparshme u njohém me karakteristikat teknike té sistemit
BEST dhe ményrén e funksionimit té€ “Bursés Virtuale”. Me kété rast, mésuam se
tregtimi né "Bursén Virtuale" ndryshon nga tregtimi real vetém nga ajo gé atje
menaxhoni me paraté virtuale dhe nuk realizoni ndonjé fitim ose humbje né
kuptimin real. Domethéné, gjithcka gé fitoni atje nuk do t€ mund ta pérdorni né
realitet.

Megjithatég, tregtimi né “Bursén Virtuale” éshté njé mundési e shkélqyer pér té
mésuar shumé pér ményrén se si funksionon bursa, ményrén se si merrni vendime
pér investime, informacionet qé ju nevojiten pér t€ marré ato vendime, d.m.th.
supozoni se nése mendoni se dini saktésisht se ¢faré po ndodh dhe ¢faré po béni
né "Bursén Virtuale", me siguri do té& mund té tregtoni edhe né€ bursén reale. Atje, ¢do
blerje ose shitje e njé letre me vleré do té bazohet né informacionin aktual dhe
objektivat tuaja financiare, ndérsa rezultatet gé do t'i arrini do té ndikojné
drejtpérdrejt né gjendjen tuaj financiare.

Pér té qartésuar kété, do t€ marrim njé shembull investimi, duke ndjekur té
gjitha hapat g€ i pérshkruam né pjesét e méparshme, pérfshiré edhe ményrén e
vendosjes sé urdhrave né "Bursén Virtuale".

Para sé gjithash, ¢do vendim financiar né jeté e marrim duke i analizuar
objektivat tona financiare dhe ményrat se si mund t'i arrijmé ato. Kjo analizé do té
na japé pérgjigje né kéto pyetje:

- Sa mjete mé duhen pér té arritur géllimin financiar?



- Sa kohé mé duhet pér t'i mbledhur kéto mjete? Cili éshté horizonti im i
investimit?

- Pér té arritur objektivat e mia financiare, ¢faré pérfitimi duhet té arrij?
Cfaré rreziku dua té ndérmarr?

- Cilat jané alternativat e investimit — né ¢faré do té investoj?

- Sa mund té ndaj né muaj nga hyrjet - té ardhurat e rregullta, ku sé bashku
me pérfitimet dhe rreziget pér periudhén e pritshme té investimit do t'i fitoj mjetet e
nevojshme pér té arritur qéllimin financiar?

Té gjitha pyetjet synojné drejtpérsédrejti arritjen e géllimit financiar - fitimin nga
investimi, dhe kété e arrijmé duke investuar né njé nga alternativat qé kemi né
dispozicion. Njé prej tyre éshté investimi né letra me vleré né tregun e kapitalit. Né
Republikén e Maqgedonisé s€ Veriut, investitorét mund té tregtojné né trequn vendas ose
té huaj té letrave me vleré. Natyrisht, procesi i investimit, pavarésisht se ku zhvillohet,
éshté i njéjte pér ¢do treg.

Té fillojmé me supozimin se duam té blejmé aksione. Gjaté analizés kemi
konstatuar se déshirojmé té investojmé né tregun vendor té kapitalit, né Bursén e
Magedonisé. Pér ta thjeshtuar shembullin, pérzgjedhjen e aksioneve do ta reduktojmé
né aksione té Indeksit té Bursés sé Maqgedonisé MBI - 10. Né gershor té vitit 2022,
aksionet e: Alkaloid Shkup (ALK), Stopanska Banka Shkup (STB), Granit Shkup
(GRNT), Banka Komerciale Shkup (KMB), Makpetrol Shkup (MPT), TTK Banka Shkup
(TTK), Telekomi i Magedonisé Shkup (TEL), Makedonia Turist Shkup (MTUR), NLB
Banka Shkup (TNB), Stopanska Banka Manastir (SBT), pérbéjné indeksin MBI-10.
Megenése ¢mimet e aksioneve ndryshojné ¢do dité, shembulli gé do ta pérpunojmé
do té jeté me numra té thjeshté - ¢mime, por kujtojmé se pérveg thjeshtimit té
¢mimeve, elementet e tjera té€ shembullit mund té ndihmojné né menaxhimin e
portofolit gjaté tregtimit né "Bursén Virtuale".

% Shembull: Né fillim, kur paragitemi pér heré t& paré né Bursé, analiza pér
zgjedhjen e aksioneve pér té bleré zakonisht zbret né krahasimin e performancés sé
aksioneve né té kaluarén. Pra, nése analizojmé 3 aksione, mund té vérehet se gmimet
e aksioneve né periudhén e fundit (12, 24 ose 36 muaj) kané lévizur si mé poshté:

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 Rritja totale

10.000 12.000 14.000 40 %
8.000 10.000 12.000 50 %

20.000 22.000 24.000 20 %

Vlen té kujtohet se analiza pér zgjedhjen e njé aksioni pér té bleré bazohet né
teknikat shumé mé komplekse (analiza teknike dhe themelore), té cilat marrin
parasysh shumé faktoré dhe variabla né pércaktimin e alternativés mé té miré,
megjithaté, pér géllime arsimore fillestare mjafton té njihemi me proceset, té rrisim
interesin dhe t'i thellojmé njohurité tona né té ardhmen.



Pér shembull, edhe kur analizohet ndryshimi i ¢mimeve, rrallé béhet njé
vlerésim i tillé i pérgjithshém (vit pas viti), dhe né vend té tyre analizohen intervale mé
té shkurtra. Né ményré plotésuese, do té supozojmé se aksioni "B" éshté mé i
rrezikshmi, pastaj aksioni "A" éshté i dyti me i rrezikshém, dhe nga kéto tre, aksioni "C"
éshté mé pak i rrezikshém. E pérsérisim: llogaritja e rrezikut éshté njé proceduré
komplekse, e cila vazhdimisht pérmirésohet dhe perfeksionohet. Megjithaté, me kéto
dy elemente, sa kané fituar té tre aksionet nga fundi i vitit 2019 deri né fund té vitit
2021, si dhe nivelin e rrezikut, do té zgjedhim té pérfshijmé né portofolin toné aksionet
meé pak té rrezikshme té "A" dhe "C". Pra, nése kemi 380.000 denaré dhe déshirojmé
té blejmé nga 10 aksione nga aksionet e pérzgjedhura, né sistem do té zgjedhim
véndo urdhrin blej 10 aksione té "A" dhe 10 aksione té "C", me ¢cmim prej 14.000 denaré
pér "A" dhe 24.000 denaré pér "C".

Né kété rast, né gjendjen e llogarisé soné do té thuhet se kemi investuar: 10
aksione x 14.000 = 140.000 denaré né "A" dhe 10 aksione x 24.000 = 240.000 denaré
né "C", ose gjithsej 380.000 denaré. Nése té nesérmen ¢gmimet e aksioneve ndryshojné
pér aksionin "A" né 15.000 denaré, dhe aksionin "C" né 25.000 denaré, gjendja e re e
portofolit toné do té jeté 400.000 denaré.

140.000 150.000
(10 aksione x (10 aksione x 15.000 10.000 denaré
14.000 denaré) denaré)
240.000 250.000
(10 aksione x (10 aksione x 25.000 10.000 denaré
24.000 denarg) denaré)
380.000 denaré 400.000 denaré 20.000 denaré

Monitorimi i gjendjes sé portofolit éshté aktivitet i pérditshém i investitoréve.
Ata jané vazhdimisht té interesuar pér ndryshimet né gmimet e aksioneve gé i kané
bleré, ndérkohé gé analizojné informacionin qé ka ndikuar né kéto ndryshime, duke
vlerésuar vazhdimisht rezultatet e mundshme né té ardhmen dhe rezultatet e
déshiruara té investimit. Nése, pér shembull, kur vendosém té investojmé né aksione,
prisnim qé ¢mimet e kétyre dy aksioneve pér njé vit (deri mé 31.12.2022) té rriteshin
pér 30% pér aksionin "A" dhe 10% pér aksionin "C”, ¢do ndryshim i aksioneve né nivelin
toné té pritshém do té jeté njé sinjal. Ndérkaq, nése mé 30.06.2022, vetém 6 muaj pas
blerjes, ¢mimi i aksionit "A" éshté 19.000 denaré, ndérsa i aksionit "C" 25.500 denaré,
duhet t&€ mendojmé nése ka ardhur koha pér t'i rishikuar pritjet pér ndryshimin e gmimit
té aksionit "A", pasi éshté rritur mé shumé se 30%, ose ndoshta duhet ta shesim me
kété ¢gmim dhe té investojmé né ndonjé aksion tjetér.



Ndryshimi pér 6
muaj

Ndryshimi i pritshém
né 1 muaj

Aksioni 31.12.2021 30.6.2022

14.000 19.000 357 % 30 %
12.000 14.615 21,8 % 30 %
24.000 25.500 6.25 % 10 %

Shembulli tregon se ¢mimi i aksionit "A" éshté rritur pér 35.7% pér 6 mua;j,
ndérsa gjaté pérzgjedhjes prisnim gé pér 12 muaj rritja do té arrijé né 30%. Ky éshté
devijim i madh nga pritshmérité, prandaj mund té b&mé njé analizé té€ re pér té
pércaktuar nése ky ndryshim bazohet né informacione pozitive apo nése, sipas nesh,
¢mimi i aksionit "A" éshté i larté dhe pér kété arsye do ta shesim. Nése vendosim ta
shesim, atéheré zgjedhim “urdhér i ri - shit”, 10 aksione pér 19.000 denaré.

Aksioni Gjendja né ditén e blerjes

140.000

Gjendja mé 30.6.2022

(10 aksione x 14.000 denarg) 0 denaré
240.000 255.000
(10 aksione x 24.000 denarg) (10 aksione x 25.500 denarg)
Vlera e portofolit 380.000 denaré 255.000 denaré

Me realizimin e urdhrit t€ ri té shitjes pér 10 aksione té aksionit "A", gjendja
e re e portofolit toné éshté 255.000 denaré, ndérsa nga shitja e aksioneve né
llogariné toné té klientit kemi 190.000 denaré (10 aksione x 19.000 denaré). Kéto
mjete prej 190.000 denarésh mund t'i shfrytézojmé pér té bleré njé mall apo
shérbim real ose pér té bleré aksione nga njé kompani tjetér. Nése gjaté njé analize
té sérishme konstatojmé se investimi né aksionin "B" &shté i pranueshém pér ne
dhe duam ta blejmé, e evidentojmé né sistem njé "urdhér i ri - blej" 13 aksione té
aksionit "B". Kujtojmé se kemi pasur 190.000 denaré nga shitja e aksionit "A", kurse
¢mimi i aksionit "B" éshté 14.615 denaré€, pra 190.000/14.615 = 13 aksione.
Prandaj, gjendja e re e portofolit toné éshteé:

Aksioni Gjendja mé 30.6.2022

189.995

(13 aksione x 14.615 denarg)
240.000

(10 aksione x 24.000 denaré)

Vlera e portofolit 429.995 denaré

Procesi i monitorimit té informacionit t€ ri, ndryshimeve né ¢gmimet e aksioneve
gé zotérojmé dhe té gjithé tregjet e tjera, na stimulojné t'i analizojmé vazhdimisht
alternativat tona dhe té béjmé urdhrin pér shitjen e aksioneve pér té cilat mendojmé
se nuk do té keté rritje gmimi né té ardhmen, dhe té blejmé aksione qé kané potencial
pér rritje/fitime né t€ ardhmen.
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Synimi kryesor né investim éshté té realizojmé fitim dhe sa mé i larté té jeté ky
fitim, themi se e kemi menaxhuar portofolin mé me sukses. Sigurisht, ka ngjarje gé
jané jashté kontrollit toné té analizés sé informacionit, por kéto jané ngjarje negative
globale gé ndikojné né ecuriné e té gjitha portofoleve té investimeve. Ajo qé duhet ta
pérsérisim eéshté analiza e vazhdueshme e té gjithé informacionit pérkatés né lidhje
me lévizjen e ¢gmimeve té aksioneve. Ky informacion do té na ¢ojé né vendime
pérkatése investimi, té cilat synojné me tej rritjen e pérfitimit nga investimi.

4.2.4. Matja dhe vlerésimi i performancés

Né rastin e zgjedhjes se cilat letra me vleré do té blinte njé investitor, analiza
fillon me njé rishikim té lévizjeve t& gmimeve té kaluara té alternativave. Kjo analizé i
radhit aksionet sipas pérfitimeve dhe volatilitetit (rrezikshméris€) né té kaluarén.

Kujtojmé se gjaté kétij klasifikimi, hapat e métejshém né pérzgjedhjen e
aksioneve té pérshtatshme pér investim pérfshijné analiza té hollésishme shtesé té
pérfshira né metodat e analizés teknike dhe fundamentale. Megjithaté, ¢do investitor
éshté mé sé shumtii interesuar pér potencialin e realizimit té pérfitimit nga investimi.
Jané pikérisht analizat teknike dhe fondamentale qé ndikojné né pritshmérité pér
lévizjet e ardhshme té ¢mimeve té letrave me vleré. Pérve¢ késaj, pérmendém se
zgjedhja se né cilin aksion do té investohet, do té blihet, varet edhe nga géllimet
financiare. Niveli i shumés sé€ pritur né té€ ardhmen, ose sa déshiron t€ fitojé investitori
pas njé periudhe té caktuar, ndikon drejtpérdrejt né zgjedhjen e letrave me vleré. Né
fund té fundit, shuma e rendimentit - fitimi dhe niveli i rrezikut pércaktojné nése
investitorét do té€ blejné ose shesin letra me vleré té borxhit ose kapitalit (pronésie)
ose ndoshta disa instrumente té tjera shumeé mé té rrezikshme né tregjet e kapitalit.

Pér mé tepér, pas zgjedhjes dhe investimit né letra me vleré konkrete, si né
shembullin e pikés sé méparshme, kur u trajtua rasti i blerjes sé dy letrave me vleré,
dhe mé voné duke shitur njérén prej tyre dhe duke bleré njé aksion té ri té trete,
investitorét vazhdimisht matin performancén e investimit té tyre - portofolit. Vlerésimi
i performancés nénkupton: (1) matjen e pérfitimeve té portofolit - letrat me vleré, (2)
krahasimin me pritjet e investimeve dhe (3) krahasimin me pérfitimet nga portofolet
e tjera - letrat me vleré.

1. Pérfitimet nga letrat me vleré maten né lidhje me investimin fillestar. Né
shembullin nga pika paraprake, investimi fillestar mé 31.12.2021 ishte 380.000
denaré. Ndérkaq, investimi pérbéhej nga blerja e 10 aksioneve nga “A” dhe 10
aksioneve nga “C". Pas blerjes sé aksioneve, né shembullin e dhéné le té supozojmé
se ditén e ardhshme té tregtimit kané ndryshuar ¢mimet e aksioneve, me c¢ka
investitori ka fituar gjithsej 20.000 denaré. Kété dité, pas ndryshimit té ¢mimit té
aksioneve, gjendja e portofolit éshté 400.000 denaré.



Me aplikimin e formulés pér llogaritjen e pérfitimit nga investimi, né ditén tjetér

té tregtimit investitori arriti njé pérftim prej 5,2%. W* 100 = 5,2%. Nése

analizojmé pérfitimet individuale, aksioni "A" fitoi 7.1%, ndérsa aksioni "C" 4.1%24.

140.000 150.000
. . 10.000 150.000 — 140.000
(10 aksione x (10 aksione x denaré — 10000 *100=71%
14.000 denarg) 15.000 denarg) '
240.000 250.000
10.000 SO=
(10 aksione x (10 aksione x ) 250000°249990 . 100 = 4,1 %
denare 240.000
24.000 denaré) 25.000 denaré)
380.000 400.000 20.000 400000 -380.000 _ 100 5o o
denaré denaré denaré 380.000 e

Investitorét mund t'i béjné kéto llogaritje ¢do dité ose periodikisht, né varési té
strategjisé sé tyre té investimit. Nése strategjia e investimit éshté blerja dhe mbaijtja e
aksioneve pér njé periudhé mé té gjaté, ndryshimet ditore nuk do té ndikojné né sjelljen
e tyre, sepse ata jané té interesuar pér pérfitime afatgjata. Megjithaté, nése blejné pér
njé afat té shkurtér, né kété rast ¢do ndryshim mund té ndikojé qé ata té shesin njé
aksion gé zotérojné ose té blejné njé aksion tjetér - té ri.

2. Matja e vazhdueshme e pérfitimeve ndikon né ndryshimin e mundshém
té elementeve té portofolit. Cdo investitor, para se té investojg, i vé vetes géllimet e
investimit - pritshmériné pér Iévizjen e pérfitimeve, té cilat, natyrisht, rezultojné nga
analizat e méparshme gjaté pérzgjedhjes sé letrave me vleré. Prandaj, nése né
periudhén e ardhshme ¢mimet e aksioneve nga portofoli ndryshojné né njé nivel qé
tejkalon pritjet, investitori mund t'i shesé ato aksione ose té revidojé pritshmériné e
tij. Né ¢do rast, kur investitorét mendojné se gmimet e aksioneve jané né njé nivel té
larté, né krahasim me pritjet e tyre pér rritien e gmimeve, ata do t'i shesin aksionet. Né
shembullin e méparshém, kur gmimi i aksionit "A" u ngrit né 19.000 denaré, investitori
e konsideronte si gmim shumeé té larté (mé i larté sesa pritjet e tij pér rritjen e gmimit),
dhe pér kété arsye mori vendim investimi pér t'i shitur kéto aksione. N€ ditén e shitjes,
investitori arriti njé pérfitim té portofolit prej 17,1%. Por, duke gené se né datén
30.6.2022, ai shet aksionet e "A"-sg, ai né té vérteté e efektuon, arkéton vetém
pérfitimin e atij aksioni, qé éshté 35,7%, ndérsa pérfitimet e aksionit "C" vazhdon t'i
maté né ditét né vijim. Shembulli vazhdonte me blerjen e aksioneve "B", té cilat sé
bashku me aksionet "C" kontribuojné né kthimin e portofolit té ri.

24 pérfitimet individuale kontribuojné né totalin e portofolit me njé proporcion pérkatés, né raport me pjesémarrjen
(shumén) e tyre né portofol. Ndérkag, né shembullin e dhéné aksioni "A" merr pjesé me 37.5%, ndérsa aksioni "C"
me 62.5%. Mé voné kéto shuma shumézohen me pérfitimet pérkatése té aksioneve dhe pérfitimi i portofolit éshté
(0,071 *0,375) + (0,041 * 0,625) = 0,026 + 0,026 = 0,052 * 100 = 5,2 %.



140.000 (10 aksione x 190.000 denaré (10 190.000 — 140.000

*100 = 35,7 %

14.000 denarg) aksione x 19.000 denarg) 140.000
240.000 (10 aksione x 255.000 (10 aksione x 255.000 — 240.000 e
24.000 denard) 25.500 denaré) 220000 100=62%
445,000 — 380.000
380.000 denaré 445.000 denaré =1719
enarée 380,000 *100=17,1%
3. Krahas matjes sé performancés sé portofolit dhe krahasimit me

pritshmériné se cilat duhet té jené fitimet dhe ¢mimet e aksioneve né portofol,
investitorét i vézhgojné vazhdimisht dhe lévizjet e gmimeve té letrave té tjera me vleré
né tregje. Domethénég, pavarésisht nga ajo se investitorét kané bleré aksione konkrete,
ata jané té€ interesuar edhe pér performancén e letrave té tjera me vleré qé nuk i
zotérojné. Para sé gjithash, analiza e arritjeve 1€ letrave té tjera me vleré bazohet né
rishikimin né raport me parashikimet e sé shkuarés. Prandaj, gjaté zgjedhjes sé letrave
me vleré, investitori analizon njé gameé mé té gjeré té aksioneve, duke llogaritur se cilat
aksione kané potencialin mé té madh pér rritje. | teston supozimet nga e kaluara, i
krahason ato me rezultatet aktuale dhe i vleréson se cilat jan€ léshimet. Né shembullin
toné, gjaté pérzgjedhjes aksioni "B" nuk ishte né listén pér t'u bleré mé 31.12.2021.
Mirépo, pas 6 muajsh, realizimet e kétij aksioni dallonin nga llogaritjet fillestare (mé
31.12.2021), gjé gé rezultoi me investime shtesé edhe né kété aksion.

Né realitet, krahasimet me portofolet ose letrat té tjera me vleré zakonisht
u referohen indekseve té tregut. Ato jané piké referimi pér ecuriné e tregjeve dhe
besohet se sa heré g€ investitorét realizojné pérfitime mé té larta se pérfitimet e
indekseve té tregut, investitori ka fituar tregun dhe anasjelltas. Pér shembull, nése né
periudhén prej 31.12.2021 deri mé 30.06.2022 MBI-10 ka arritur njé pérfitim prej 5%,
ndérsa portofoli i investitorit nga shembulli i dhéné éshté rritur pér 17,1%, themi se
investitori e ka fituar tregun.

Vlerésimi i performancés sé portofolit shérben pér té vlerésuar mundésité
e atij investimi pér té arritur géllimet financiare té investitoréve. Népérmjet monitorimit
té vazhdueshém té gjendjes sé portofolit, investitorét mund té pércaktojné se sa afér
ose larg jané nga fitimet e pritura, dhe késhtu té ndryshojné ose adaptojné portofolin.
Megijithaté, né ¢do rast, njé investitor e shtyn konsumin e sotém né ményré gé té blejé
mé shumé né té ardhmen. Ndérsa, ajo “mé shumé” do té varet nga suksesi né
investim, i cili lidhet me njohurité dhe angazhimin né investim.
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