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OECD mbi geverisjen e shogérive aksionere né Evropén Juglindore

DY FJALE NGA BOTUESI

Mbéshtetur né objektivat strategjike té organizatés soné, Shogatés Shqiptaro Amerikane té Tregtisé dhe Zhvillimit
(AATDA-AL) pér té nxitur pérmirésimin e klimés sé biznesit né Shqipéri, ne prej kohésh i kemi kushtuar njé vémendje
té vecanté problemit té qeverisjes sé shoqgérive aksionere, i cili éshté sot njé ¢éshtje shumé e réndésishme pér
Bérparimin dhe rritjen ekonomike dhe njé kusht themelor pér krijimin e njé klime sa mé térhegése pér investimet.

érvoja joné né trajtimin e ¢éshtjeve té geverisjes me standarde bashkékohore té shogérive aksionere, lidhet mé sé
shumti me pjesémarrjen né njé numér té madh veprimtarish ndérkombétare, té cilat fillojné gé me Takimin e organizuar
né Mars 2001 nga CIPE — Center for International Private Enterprise, né Sofje — Bullgari.

Gjaté viteve 2001 — 2003, OECD mbéshteti pjesémarrjen edhe té disa institucioneve shqiptare qé merren me problemet
e geverisjes sé shogérive aksionere né njé seri té 'ILavolinave té Rrumbullakéta lidhur me céshtjet e geverisjes sé
shogérive aksionere né Europén Jug-Lindore. Kéto takime u organizuan né Bukuresht, Stamboll, né Zagreb dhe
Sarajevé. AATDA-AL, si njé pjesémarrése né kéto takime, po bashképunon me institucionet gé merren me geverisjen
e shoqérive aksionere né Shqipéri, té tillé si: Bursa e Tiranés, Qendra e Regjistrimit t& Aksioneve, Komisioni i Letrave
me Vlerég, Instituti | Ekspertéve Kontabél té Autorizuar, etj.

NE vitin 2003 ka filluar zbatimin e Projektit: “Rritja e Ndérgjegjésimit dhe zhvillimi i té drejtave té aksioneréve né praktikat
e geverisjes sé shoqérive aksionere né Sh%ipéri " projekt qé pérgéndrohet né njé nl§a aspektet mé té ndjeshme té geverisjes
sé shoqérive aksionere, sic éshté ai i mbrojtjes sé té drejtave té aksioneréve. Projekti mbéshtetet nga CIPE-Center for
International Private Enterprise-Washington DC, njé organizaté e mirénjohur qé ka dhéné ndihmesé me projekte té shénuara

pér pérmirésimin e praktikave té biznesit né Shqipéri.

Organizata joné, e ka gjetur me vend qé té bashkohet me organizata té tjera dhe ka mbéshtetur nismat pér promovimin
e praktikave té qgeverisjes sé shogérive aksionere né Shqipéri. Tavolina e Rrumbullakét e Qeverisjes sé Shoqérive
Aksionere né Europén juglindore, pjesémarrés aktivé té se cilés kané gené edhe disa institucione nga Shii\ﬁéria, ka
publikuar dhe promovuar njé dokumemt té réndésishém, si¢ éshté White Paper mbi Qeverisjen e Shoqgérive Aksionere
né Europén Juglindore. White Paper pérbén njé raport, analizé dhe pérmbledhjerekomandimesh, té vetmin né llojin e
vet, lidhur me pérmirésimin e praktikave té qeverisjes sé shoqgérive aksionere dhe mbéshtetjen e kuadrit institucional
né Europén Juglindore.

Nisma joné e tanishme ka lidhje me pérkthimin, shpérndarjen dhe [i:romovimin e White Paper, vecanérisht tek sektori
Erivat he tek aktorét e tjeré té interesuar, institucione shtetérore dhe publike té té gjitha niveleve. Né kété ndérmarrije

emi siguruar mbéshtetjen e ploté té OECD-sg€, mé konkretisht té Divizionit té Céshtjeve té Korporatave, pér té
gené institucioni shqiptar i autorizuar pér promovimin e saj dhe vijimésiné e aktiviteteve té Tavolinés sé Rrumbullakét.

Ne mendojmé gé duhet té vijohet kjo nismé, e cila ka nevojé pér mé shumé mbéshtetje nga institucionet pérkatése,
nga veté shogérité aksionere dhe organizatat e biznesit, pasi vetém duke bashkuar pérpjekjet mund té mbahet né
kembé njé dialog politikash mbi ¢éshtjet e pérmirésimit té qeverisjes sé shogérive aksionere dhe ndjekjen me pérparési
té reformés edhe né kuadér té proceseve té integrimit europian té vendit toné.

Ky pérkthim synon té bé&jé té mundur gé té kuptohen dhe pérvetésohen mé shpe'ﬁ rekomandimet e réndésishme qé
White Paper pérmban. Meqé tematika dhe terminologjia e pérdorur éshteé relativisht e re, jemi pérpjekur té béjmé njé
pérshtatje té nevojshme, duke konsultuar aq sa ka gené e mundur terminologjiné ndérkombétare pérkatése, né
ményré qé té arrihet té kuptohet sa mé miré dhe pa dy-kuptime ¢do rekomandim apo konstatim. Né ndonjé rast,
krahas me termin (pérshtalsjen) e propozuar né gjuhén shq(ijpe kemi [éné dhe até té origjinalit me géllim gé té mos
largohemi nga ky origjinal. Natyrisht qé nuk ka qené e lehté dhe fjalén e fundit pér suksesin e késaj ndérmarrijeje do ta
thoté pérdoruesi.

Ne besojmé singerisht se ky botim do té pritet miré dhe do t’i shérbente objektivave té pérbashkéta té té gjithé
aktoréve té interesuar né kété fazé té zhvillimit, zbatimit té kuadrit ligjor dhe rregullator dhe praktikave té pérmirésimit
té geverisjes sé shogérive aksionere.

Duam té falenderojmeé té gjithé ata qé kané dhéné ndihmesé né realizimin e nismés soné, organizatat bashképunétore,
Dhomén e Tregtisé dhe Industrisé Tirané qé mbéshteti aktivitetin Konferencén/aktivitetin promocial pér promovimin
e White Paper si dhe pérkthyesit, anétaré té stafit t&é AATDA-AL, té cilét iu pérkushtuan me mijaft zell dhe pérkujdesje
késaj pune té madhe dhe delikate.

Gafur Luga

Drejtor Ekzekutiv i AATDA-AL
Tirané, Shkurt 2004



OECD mbi geverisjen e shogérive aksionere né Evropén Juglindore

PERSHENDETJE PER BOTIMIN ORIGJINAL

OECD dhe Grupi i Bankés Botérore kané bashkuar pérpjekjet e tyre pér té organizuar dhe kan
mbéshtetur Tavolinat e Rrumbullakéta mbi Qeverisjen e Shoqgérive Aksionere népérmijet té cilave politiké-
bérésit, pérfagésuesit e institucioneve rregullatore dhe pjesémarrésit e tregut nga vende té caktuara, mund
té shkémbejné pérvojat e tyre dhe té debatojné mbi politikat dhe reformén e qgeverisjes sé shoqgérive
aksionere. Sot, takime té tilla béhen né Rusi, Azi, Eurazi, Amerikén Latine dhe né Europén Jug-Lindore.

Tavolinat e Rrumbullakéta trajtojné ¢éshtjet e pérgjithéshme té qgeverisjes sé shogérive aksionere,
po ashtu edhe problemet qé paragesin shqetésime té caktuara né rajonet e tyre pérkatése. Cdo Tavoliné e
Rrumbullakét shfrytézon Parimet e OECD mbi Qeverisjen e Shogérive Aksionere si njé kornizé pér zhvillimin
e njé raporti ose té njé dokumenti krahasues mbi qeverisjen e shoqérive aksionere. Tavolinat e Rrumbullakéta
kané ndihmuar né rritjen e ndérgjegjésimit, qé té identifikohen fushat ku ka nevojé pér reformé dhe té
ndértojné koalicione té géndrueshme pér kété reformé. Ato kané ndihmuar gjithashtu qé té ndértohen
kapacitetet, posagérisht né fushén e zbatimit té ligijshmérisé.

Tavolina e Rrumbullakét e Qeverisjes sé Shogérive Aksionere né Europén Juglindore ka gézuar njé
mbéshtetje té forté dhe né nivel té larté nga geverité dhe pjesémarrésit né treg nga rajoni. Njé produkt i
debateve té késaj Tavoline éshté kjo White Paper mbi Qeverisjen e Shogérive Aksionere né Europén
Juglindore. White Paper pérbén njé komplet unikal rekomandimesh pér té pérmirésuar praktikat e geverisjes
sé shogérive aksionere dhe pér mbéshtetjen e kuadrit institucional né Europén Juglindore.

Né emér té OECD uné dua té falenderoj pjesémarrésit né Tavolinén e Rrumbullakét té Qeverisjes
sé Shogérive Aksionere né Europén Juglindore dhe institucionet e rajonit qé kané gené bashké-mikprités
té takimeve pér diskutimin e késaj White Paper. Megjithése praktikat dhe sfidat ndonjéheré kané ndryshime
nga vendi né vend, pjesémarrésit e kané kryer punén e tyre né njé ményré konstruktive dhe profesionale
dhe, duke vepruar késhtu, kané ndértuar njé koalicion té forté pér reformén. Dua té falenderoj gjithashtu
Kompaktin pér Reformén, Investimet, Integritetin dhe Rritjen Ekonomike té Paktit té Stabilitetit si dhe
Forumin Global té Qeverisjes sé Shogérive Aksionere gé ka financuar dhe mbéshtetur kété Tavoliné té
Rrumbullakét. Sic theksohet né Parathénien e kétij dokumenti nga ana e Bashké-Kryetaréve té Kompaktit
té Investimeve, duhet qé té& mbahet ritmi i reformave dhe té vihen né jeté rekomandimet e pércaktuara né
kété dokument. Kjo White Paper duhet pra té shihet si njé hap i njé procesi gé vijon. Uné shpresoj se ajo do
té pérbéjé njé bazé pér té vijuar dialogun mbi hartimin e politikave, zbatimin dhe vénien e tyre né jeté dhe,
gé ajo do té jeté njé mjet i efekétéshém pér té ndihmuar qgeverité qé té€ promovojné dhe vlerésojné
pérparimin drejt njé qeverisje té miré té shoqérive aksionere né Europén Juglindore.

Donald J.Johnston

Sekretar i Pérgjithshém
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PARATHENIE E BOTIMIT ORIGJINAL

Qeverisja e miré e Shoqgérive Aksionere tanimé po pranohet si thelbésore né krijimin e njé klime térheqgése té
karakterizuar nga kompani konkuruese dhe nga tregje financiare té efektéshém. OECD dhe Grupi i Bankés
Botérore kané bashkuar pérpjekjet e tyre pér té promovuar dialog politikash né fushén e geverisjes sé shoqgérive
aksionere dhe kané organizuar Tavolinat e Rrumbullakéta mbi Qeverisjen e Shogérive Aksionere né partneritet
té ngushté me politiké-bérésit, pérfagésuesit e institucioneve rregullatore dhe pjesémarrésit e tregut nga secili
vend. Sot, ekzistojné Tavolinat e Rrumbullakéta mbi Qeverisjen e Shoqgérive Aksionere né Azi, Eurazi, Amerikén
Latine, né Rusi dhe né Europén Jug-Lindore (EJL). Puna e tavolinave té€ ndryshme i éshté pérshtatur céshtjeve té
vecanta né rajonet pérkatése. Por, secila nga Tavolinat shfrytézon Parimet e OECD mbi Qeverisjen e Shogérive
Aksionere si njé kuadér té pérbashkét pér diskutime dhe ka réné dakord qé té& nxirret nj¢ White Paper mbi
Qeverisjen e Shoqérive Aksionere né njé Rajon té caktuar duke formuluar objektivat kyce té politikave dhe
pérparésité e reformés.

Kjo Tavoliné e Rrumbullakét éshté pjesé e Kompaktit pér Reformén, Investimet, Integritetin dhe Rritjen Ekonomike
(“Kompaktit té Investimeve”) dhe éshté realizuar brenda kuadrit té programit té€ Europés Jug-Lindore té Qendrés
pér Bashképunim me vendet jo-anétare. Kompakti i Investimeve synon té pérmirésojé mjedisin ekonomik dhe
té biznesit, té rajonit. Ai pércakton angazhimin e vendeve té rajonit pér té hedhur themelet institucionalé pér
rritje t&€ gendrueshme ekonomike dhe pér reformén, né ményré qé té krijohet njé ekonomi e forté tregu dhe
té nxiten investimet private. Né Deklaratén e tyre né rang Ministrash mbi “Térhegjen e Investimeve né Europén
Jug Lindore: Parime té pérbashkéta dhe Praktikat mé té Mira”, té& miratuar né Viené mé 18 Korrik 2002, Ministrat
e vendeve té EJL kané dhéné njé sinjal té réndésishém rreth angazhimit t€ vendeve té EJL pér reformén né
geverisjen e shogérive aksionere. Ata vuné né dukje se “pavarésisht nga mundésité premtuese pér investime,
flukset e investimeve drejt dhe brenda rajonit jané shumé mé té vogla nga nevojat dhe nga sa pritet”. Ata kané
pranuar gjithashtu gé “jané té nevojshme pérpjekje té& géndrueshme dhe intensive brenda kornizés sé Kompaktit
té Investimeve pér té véné né jeté reformat ekonomike, ligjore dhe administrative dhe sigurimin e strukturave
pér njé geverisje t&€ miré”. Ata kané njohur se, né mes té parimeve té tjera themelore dhe praktikave mé té
mira, njé qgeverisje e miré e shoqérive aksionere, “né até masé qé do té zbatohet, ndihmon né njé klimé té
favorshme si pér investimet ndérkombétare, ashtu dhe pér ato rajonale”. Mé né fund, ata jané angazhuar qé té
marrin né konsideraté aderimin tek Parimet e OECD mbi Qeverisjen e Shogérive Aksionere.

Vendet e EJL kané béré njé pérparim té dukshém né geverisjen e shoqérive aksionere gjaté disa viteve té fundit.
Reformat e paradokohéshme dhe ato té tanishme, kané pérmirésuar kuadrin ligjor dhe rregullator népérmijet
sigurimit té njé mbrojtjeje mé té miré ndaj abuzimeve. Mjaft nisma rajonale pér té hartuar udhézime, deklarata
té praktikave mé té mira ose pér té ngritur nivele (njési) té specializuara té geverisjes sé miré té shoqérive
aksionere prané bursave, kané ndihmuar né rritjen e ndérgjegjésimit mbi pérmirésimin praktikave. Bursat dhe
organet rregullatore té letrave me vleré kané forcuar mbikqyrjen e tyre ndaj sjelljeve té kompanive.

Eshté e réndésishme qé t& mbahet ritmi i reformave dhe té vihen né jeté mekanizma té besueshém pér zbatim.
Tregjet duhet té ri-sigurohen gé reformat e qgeverisjes sé shogérive aksionere né EJL do té ¢ojné né ményré té
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pakthyeshme drejt standardeve globale. Publikimi i késaj White Paper €shét njé hap i njé procesi qé€ vijon dhe ne
shpresojmé sinqgerisht qé rekomandimet e késaj White Paper do té ndigen nga njé séré nismash né nivele
kombétare. Ké&to rekomandime, té cilat jané zhvilluar mbi baza konsensuale, jané njé mjet themelor pér té
promovuar, ndihmuar dhe vlerésuar pérparimin né geverisjen e shoqérive aksionere né EJL, e né kété ményré
duke dhéné ndihmesé né pérsosjen e besueshmérisé ndérkombétare pér procesin e reformés.

Organizimi i Tavolinés sé Rrumbullakét mbi Qeverisjen e Shoqgérive Aksionere dhe zhvillimi i késaj White Paper
jané rezultat i pérpjekjes s€ bashképunimit dhe kané pérfituar nga angazhimi i forté i té gjitha institucioneve té
pérfshira si edhe nga individé gé kané marré pjesé né Tavolinat e Rrumbullakéta mbi Qeverisjen e Shogérive
Aksionere. Ne duam té shprehim mirénjohjen toné té singerté pér Grupin e Bankés Botérore dhe pér té gjithé
institucionet e vendeve té OECD dhe té Europés Jug-Lindore qé kané mbéshtetur kété puné, né ményré té
vecanté pér Komisionin e Letrave me Vleré té€ Rumanis€, Bursén e Bukureshtit, Bursén e Zagrebit, Komisionin
e Letrave me Vleré té Federatés s€ Bosnjé-Hercegovinés, té cilat qé té gjithé kané mikpritur takime té Tavolinés
sé Rrumbullakét, si edhe pér Agjenciné Turke té Bashképunimit Ndérkombétar (TICA). Duam té falenderojmé
gjithashtu té gjithé pjesémarrésit nga sektori privat, pérfagésuesit e bashkimeve té punés, pérfagésuesit e shoqgérisé
civile, shoqatat profesioniste dhe palét e tjera t€ interesuara nga mbaré EJL. Ne falenderojmé partnerét tané né
Forumin Global té Qeverisjes sé Shoqérive Aksionere, si dhe Deutsche Gesellschaft Fur Technische
Zusammenarbeit (GTZ), pér mbéshtetjen e tyre financiare pér kété puné té réndésishme.

Manfred Scheculin Rainer Geiger Cristian Diaconescu
Drejtor, Departamenti i Politikave Zévendés Drejtor Sekretar Shteti

té Eksportit dhe Investimeve Drejtoria per Ceshtjet Financiare Ministria e Punéve
Minsitria Federale e Céshtjeve Fiskale dhe Ndérmarrjeve té Jashtme, Rumani
Ekonomike dhe e Punés OECD Bashké-Kryetar,

Austri Bashké-Kryetar, Grupi i Projektit té
Bashké-Kryetar, Grupi i Projektit té Kompaktit té Investimeve
Grupi i Projektit té Kompaktit té€ Investimeve

Kompaktit té Investimeve



HYRJE E BOTIMIT ORIGJINAL

I. Qeverisja e shogérive aksionere éshté sistemi me ané té té cilit drejtohen dhe kontrollohen kompanité.
Qeverisja e shogérive aksionere pérfshin njé komplet marrdhéniesh midis menaxhmentit té njé kompanie, bordit té
saj, aksioneréve té saj dhe aktoréve té tjeré. Qeverisja e shogérive aksionere siguron gjithashtu strukturat népérmijet
té cilave pércaktohen objektivat e kompanisé dhe mjetet pér arritjen e kétyre objektivave dhe ato té& monitorimit té
performancés. Njé geverisje e miré e shogérive aksionere duhet té sigurojé nxitjet (incentivat) e duhura pér ndjekjen
e zbatimit té objektivave gé jané né interes té kompanisé dhe té aksioneréve dhe duhet té lehtésojné monitorimin e

”|

efektéshém, e né kété ményré, té nxisin firmat qé té pérdorin shtu sic duhet burimet e tyre”'.

2. Qeverisja e shogérive aksionere éshté njé element kyg né pérmirésimin e efektshmérisé ekonomike. Qeverisja
e shogérive aksionere tanimé éshté pranuar si njé kusht themelor pér krijimin e njé klime térheqése pér investimet, e
karakterizuar nga kompani kompetitive dhe nga tregje financiaré eficenté. Réndésia e tregjeve financiaré eficenté né
rritjen ekonomike sot mbéshtetet si né nivelin mikro-ekonomik ashtu dhe né até makro-ekonomik, si edhe né
marrédheniet midis rregullimeve né geverisjen e shoqgérive aksionere dhe rritjes ekonomike 2. Po shtohet shumé njé
evidencé né rritje nga burime té ndryshme qé tregon se disa aspekte themeloré te qeverisjes sé shoqérive aksionere
luajné njé rol kyg né pérmirésimin e pérformancés, népérmijet lehtésimit té aksesit tek tregjet kapitale, duke pérmirésuar
besueshmériné e investitoréve dhe duke kontribuar pér konkurueshmériné e shoqgérive aksionere.

3. Sipasojé e krizés financiare Aziatike té vitit 1997, mbledhja e Késhillit t&¢ OECD né nivel Ministrash, i kérkoi
OECD qé té zhvillonte njé komplet té standardeve dhe udhézimeve mbi Qeverisjen e shoqgérive aksionere. Parimet e
OECD mbi Qeverisjen e Shogérive Aksionere u pranuan né vitin 1999. Sot, ato jané institucioni i vetém
ndérkombétarisht i pranuar, i parimeve té geverisjes gé trajtojné té gjithé kuadrin e geverisjes sé shoqgérive aksionere-
kuadrin ligjor, institucional, strukturat dhe praktikat rregullatore qé krijojné kontekstin né té cilin veprojné firmat.
Parimet e OECD jané njohur nga Forumi i Stabilitetit Financiar si njé nga 12 standardet thelbésore pér sistemet e
pérshtatshme fianaciare. Ato jané njé komponent i réndésishém i Analizés sé Standardeve dhe Kodeve (ROSC-Review
of Standards and Codes) té ndérmarré nga Banka Botérore dhe FMN. Ato jané mbéshtétur nga Rrjeti Ndérkombétar i
Qeverisjes sé Shogérive Aksionere. Parimet e OECD kané shérbyer gjithashtu si njé piké reference pér zhvillimin e
njé numri né rritje té standardeve té geverisjes sé shogérive aksionere né vende té ndryshme.

4. OECD-sé i éshté kérkuar gé té nxiste zbatimin e Parimeve t&€ OECD mbi Qeverisjen e Shogérive Aksionere
né vendet jo-anétare té saj, népérmijet organizimit té tavolinave té rrumbullakéta né bashképunim mé Bankén Botérore
dhe me Forumin Global té Qeverisjes sé Shoqgérive Aksionere. Tavolina té tilla té rrumbullakéta jané organizuar né
Azi, Amerikén Latine, Rusi, Euroazi dhe né Europén Juglindore. Kéto tavolina té rrrumbullakéta shérbejné si forume
pér té ngritur dialog mbi politikat e geverisjes sé shoqgérive aksionere. Ato kané pérfshiré politiké-bérésit kryesorég,
organet rregullatore dhe pérfagésuesit e bursave, institucionet e sektorit privat, organizatat shumékombéshe dhe
institucionet jo-geveritare. Secila tavoliné e rrumbullakét® ka pérfunduar ose éshté né pérfundim e sipér té raporteve
té posacém pérkatés mbi Qeverisjen e Shogérive Aksionere (White Paper on Corporate Governance), raporte té cilét
formulojné objektivate kyce té politikave dhe njé axhendé té reformave praktike pér té pérmirésuar Qeverisjen e
Shogérive aksionere né rajonin pérkatés.
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5. Tavolina e Rrumbullakét mbi Qeverisjen e Shogérive aksionere e Europés Jug Lindore u shpall né pranveré
2001 dhe éshté njé nismé paré rajonale (flagship) e Kompaktit t& Investimeve pér Europén Jug Lindore. Kompakti i
Investimeve i hartuar né Shkurt 2000, éshté njé pjesé vitale e aktiviteteve té reformave ekonomike gé do té realizohen
si pjesé e Tavolinés Il té& Punés té Paktit té Stabilitetit pér Europés Jug Lindore, gé merret me ri-ndértimin ekonomik,
bashképunimin dhe zhvillimin. Tavolina e Rrumbullakét ka shfrytézuar mbéshtetje financiare nga Deutsche Gesellschaft
Fur Technische Zusammenarbeit (GTZ).

6. Neé periudhén Shtator 2001 deri né Mars 2003, jané organizuar katér takime té Tavolinés sé Rrumbullakét,
pér té diskutuar pérmirésimin e geverisjes sé shogérive aksionere né EJL. Duke shfrytézuar Parimet e OECD si njé
kuadér konceptual, Tavolinat e Rrumbullakéta kané shqyrtuar qé té pesté elementét kyc té njé kuadri té géndrueshém
té geverisjes sé shoqérive aksionere té pérshkruar né Parimet (i) té drejtat e aksioneréve; (ii) trajtimin e njéllojté té
aksioneréve; (iii) rolin e aktoréve né geverisjen e shogérive aksionere; (iv) transaperncén dhe zbulimin; dhe (v)
pérgjegjésité e bordit.

7. Takimet e Tavolinés sé Rrumbullakét jané mbajtur né bashképunim me partnerét dhe me mikpritésit lokalé
dhe rajonalé, asistenca e te ciléve ka gqené njé ndihmé e pagmuar né sigurimin e suksesit té kétyre takimeve. Komisioni
i Letrave me Vleré i Rumanisé dhe Bursa e Bukureshtit kané qené bashké&-mikpritésit e Tavolinés sé€ paré té mbajtur
né Bukuresht né Shtator 2001. Qendra pér Zhvillimin e Sektorit Privat e OECD dhe Agjencia pér Bashképunim
Ndérkombétar e Turqgisé (TICA) ishin mikpritésit e Tavolinés sé dyté té mbajtur né Stamboll né Maj 2002. Bursa e
Zagrebit ishte mikpritése e Tavolinés sé treté té mbajtur né Zagreb né Néntor 2002. S& fundmi, Komisioni i Letrave
me Vleré i Federatés sé Bosnjé-Hercegovinés ishte mikprités i Tavolinés sé katért t& mbajtur né Sarajevé né Mars
2003.

8. Kjo White Paper, propozon njé séré rekomandimesh praktike dhe duhet té shérbejé si njé mjet pér té
pércaktuar pérparésité dhe pér zbatimin e reformave né nivel kombétar dhe rajonal. Ato nuk mbivendosin dhe
pérbéjné njé dokument késhillimor gé pasqyron diskutimet dhe rekomandimet e takimeve té Tavolinave té
Rrumbullakéta. Ajo éshté shkruar, debatuar dhe mbéshtétur me konsensus nga té gjithé pjesémarrésit e Tavolinave té
Rrumbullakéta. Pér té siguruar maksimumin e kompetencés, u bé e mundur njé pérpjekje gjithé-pérfshirése, duke
siguruar marrjen né konsideraté té té gjitha paléve té interesuara dhe qé zotérojné ekspertizé né geverisjen e shogérive
aksionere. Pjesémarrésit e Tavolinave té Rrumbullakéta u ftuan gjithashtu té japin komente me shkrim lidhur me
drafte té ndryshme té saj.

9. Kjo White Paper, pérmban udhézime dhe sugjerime té posagme pér rajonin né ményré qé té ndihmohen
ligi-vénésit, bursat dhe organet rregullatore. Ajo iu drejtohet gjithashtu kompanive, investitoréve dhe paléve té tjera
gé kané njé rol né promovimin e praktikave té mira té geverisjes sé shogérive aksionere. Kéto rekomandime
pérfagésojné aspirata. Pér shkak té véshtirésive financiare dhe atyre rregullatore qé pérjetojné shumé vende té EJL,
disa nga kéto rekomandime kané nevojé pér kohé qé té zbatohen. Sidoqofté, kjo White Paper duhet té ndihmojé né
vendosjen e pérparésive pér reformat. Disa rekomandime gjithashtu mund té jené té vlefshme pér njé grup vendesh
gé jané pjesé e Tavolinave, megenése ato nuk jané té gjitha né té njéjtén fazé té zhvillimit ekonomik. Disa vende té EJL
mund t’i kené ndérmarré tashmé hapat e nevojshém pér té adresuar disa ¢éshtje té caktuara.

10. White Paper pérgéndrohet sé pari tek kompanité gé tregtohen né ményré publike, megjithése né shumé
aspekte ajo merret dhe me ¢éshtjet qé kané lidhje me kompanité me bazé té gjéré pronésie por gé nuk jané listuar
publikisht. Njé gjé tillé éshté vecanérisht e réndésishme né EJL meqgenése privatizimi né disa vende ka ¢uar né krijimin
e kompanive me bazé té gjéré pronésie por gé nuk jané listuar dhe zhvillimi ekonomik do té varet, né njé masé té
ndjeshme, né suksesin e kétyre ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme té palistuara. Sé fundmi, kjo White Paper mund
té jeté e dobishme né disa aspekte né geverisjen e firmave me zotérim privat dhe té ndérmarrjeve shtetérore.
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I'l. Kapitujt themeloré té késaj White Paper iu pérgjigien pesé kapitujve té Parimeve té OECD. White Paper
pérmban njé pjesé shtesé mbi implementimin dhe zbatimin, gjé e cila, krahas me pranimin e Parimeve té OECD,
pérbén bazat pér njé regjim té miré geverisjeje. Pas késaj hyrjeje jané theksuar njé grup pérparésish, duke identifikuar
fushat mé té réndésishme né té cilat duhen ndérmarré reforma. Sé fundmi, anekset pérmbajné njé véshtrim krahasuses
té kuadrit té qeverisjes sé shoqgérive aksionere né EJL.

12. Kjo White Paper do té pérkthehet né gjuhét respektive té EJL dhe do té shpérndahet prané politiké-bérésve,
organeve té letrave me vleré dhe pérfagésuesve té bursave, institucioneve qé merren me pércaktimin e standardeve
dhe tek institucionet pérkatése té sektorit privat né EJL. Ajo do té dérgohet gjithashtu tek institucionet shumépaléshe
dhe éshté béré publike népérmejt fages sé Internetit té Tavolinave té Rrumbullakéta (www.oeced.org/daf/corporate-

affairs). Aktorét kryesoré té secilit vend do té organizojné takime té nivelit té larté pér té paraqitur kété White Paper
tek autoritetet kombétare dhe tek sektori i biznesit. Ky proces shpérndarjeje do té realizohet né bazé té nismave né
secilit vend, duke u mbéshtetur nga Sekretariati i OECD.

I3. White Paper éshté njé mjet ky¢ pér promovimin, pér té ndihmuar dhe pér té béré vlerésimin e pérparimit
té EJL né qeverisjen e shoqgérive aksionere, duke ndihmuar né kété ményré qé té rritet besueshméria ndérkombétare
ndaj procesit té reformave. Ajo éshté e réndésishme né ményré gé té mbahet ritmi i reformave dhe gé né praktiké té
vihen né jeté mekanizma té besueshém pér zbatimin e saj. Tregjet duhet té sigurohen qé reformat né geverisjen e
shoqérive aksionere né EJL cojné né ményré té pakthyeshme drejt standardeve globale dhe gé sektori i ndérmarrjeve
duhet té kuptojé vlerén e njé qeverisjeje mé té miré té shogérive aksionere.

SHENIME

|. Parathénie e Parimeve t&¢ OECD mbi geverisjen e shogérive aksionere, 1999.
2. Vézhgim i Zhvillimeve té Qeverisjes sé Shogérive Aksionere né vendet e OECD, 2003.

3. Pérvec Tavolinés sé Rrumbullakét té Euroazisé e cila po pérfundon njé White Paper té ngjashém mbi geverisjen e
shoqérive aksionere né Euroazi.

4. Vendet gqé marrin pjesé né Tavolinén e Rrumbullakét té EJL jané: Shqipéria, Bosnja dhe Hercegovina, Bullgaria,
Kroacia, Ish Republika Jugosllave e Magedonis€, Rumania, Serbi dhe Mali i Zi.



e



PERPARESIE KRYESORE (KYCE)

I4. Praktikat e kéqia té geverisjes sé shoqgérive aksionere, mungesa e ndérgjegjésimit mbi vlerat e geverisjes sé
shoqérive aksionere dhe ndonjéheré edhe njé kuadér i dobét institucional, kané gqené pengesa té ndjeshme pér
zhvillimin e tregjeve té efekétshém té kapitaleve dhe pér ndértimin e njé klime té pérshtatéshme pér investimet né
EJL.

I5. Reformat ligjore dhe rregullatore té kohéve té fundit e kané pérmirésuar kuadrin institucional té geverisjes
sé shoqérive aksionere té shumé vendeve té EJL népérmijet mundésimit pér njé mbrojtje mé té miré ndaj abuzimit.
Shumé nisma kombétare pér té nxjerré udhézime, deklarata té praktikés mé té miré, apo pér té ndértuar nivele té
specializuara té geverisjes sé shogérive aksionere prané bursave, kané kontribuar né krijimin e ndérgjegjésimit dhe
pérmirésimin e praktikave. Investitorét jané béré mé té ndérgjegjshém mbi kéto céshtje dhe kané béré trysni pér
ndryshime, ndérsa disa korporata té médhai kané ndryshuar pér miré praktikat e tyre. S& fundmi, bursat dhe organet
rregullatore té letrave me vleré, kané pérforcuar monitorimin qé ata béjné mbi sjelljen e kompanive dhe jané véné né
ballé té reformave té qeverisjes sé shoqgérive aksionere.

16. Megjithése pérparimi duhet té pranohet plotésisht, ende ndodhin abuzime. Politiké-bérésit dhe publiku i
gjéré, nuk jané ende shumé té kujdesshsém dhe té ndérgjegjshém né drejtimet e duhura, ndérsa autoritetet rregullatore
nuk kané burimet e nevojshme pér té mbikqyruar me efektéshméri sjelljen e kompanive dhe t’i shtérngojné té zbatohet
kuadri ligjor dhe rregullator.

I7. Besueshméria e praktikave té geverisjes sé shoqérive aksionere té EJL, zhvillimi i tregjeve financairé dhe
pérmirésimi i klimés sé investimeve do té varet né reformat e métejshme té kuadrit institucional té qeverisjes sé
shoqérive aksionere, pérforcimit té zbatimit dhe detyrimit pér zbatim nga ana e autoriteteve rregullatore dhe
eventualisht, nga pérmirésimet né praktikat e sektorit privat. Duhet t& mbahet ritmi i zgjerimit té& qéllimit dhe ndikimit
té reformave té kohéve té fundit, t& pérmbushen ato dhe, ajo qé ka mé shumé réndési, té vihen ato né jeté.

I18. Pér kété qgéllim, iu duhet dhéné pérparési disa fushave kryesore (kyce). Sé pari, né nivel global, duhet
pérgéndruar vémendija né zbatimin dhe realizimin e ligieve dhe rregullave ekzistuese. Theks i forté duhet té vihet
gjithashtu né angazhimin e drejtpérdreijté té sektorit privat né reformat e qeverisjes sé shogérive aksionere dhe né
trainimin pér té gjitha profesionet me peshé dhe té aktoréve kryesoré, né ményré té posacme té llogaritaréve,
auditerave, gjykatésve dhe anétaréve té bordeve. Reformat, pérpjekjet pér trainim dhe pér zbatim, si edhe nismat e
sektorit privat, duhet sé pari té pérqéndrohen né tre ¢éshtje mbizotéruese, konkretisht té& mbrojtjes sé aksioneréve
né pakicg, fugizimin e bordeve dhe shkuarjen drejt standardeve ndérkombatére té mbajtjes sé llogarive, auditimit dhe
zbulimit (ekspozimit) jo financiar.

19. Té forcohen organet rregullatore pér té pérmirésuar zbatimin dhe vénien né jeté.
20. Bazuar né reformat e fundit né kuadrin ligjor dhe rregullator, tani pérparésia mé kryesore éshté té forcohet

zbatimi si¢ duhet dhe vénia né jeté e tij. Ligjet dhe rregullat né shumicén e vendeve té EJL jané ngritur tashmé né
lartésiné e standardeve ndérkombétare lidhur me ¢éshtjet kryesore té geverisjes sé shogérive aksionere. Sidoqofté,



OECD mbi geverisjen e shogérive aksionere né Evropén Juglindore

ka njé hendek midis asaj cka shkruhet né ligj, me praktikén aktuale. Pérmirésimet mé té ndjeshme tani mund té vijné
nga zbatimi i efektéshém dhe vénia né jeté e ligjeve dhe rregulloreve ekzistuese.

21. Pér kété qéllim, ka nevojé gé té shkojé atje ku duhet kapaciteti dhe autoriteti i organeve rrgaullatore, sé
pari ato té rregullatoréve té letrave me vleré. Me té vérteté, né vendet me mjedis té dobét rregullator, té tilla si
ekonomité né tranzicion, mund té jeté i preferueshém zbatimi i pérgéndruar népérmijet rregullatoréve té tregut.
Pérvoja tregon gé né kéto rretahana nxitjet e organeve rregullatore pér té zbatuar ligjet mund té jené mé té medha se
ato té gjykatésve”'. Organet rregullatore, né rradhé té paré ato té letarve me vlerg, duhet t’i kené kéto burime, duhet
té kené kapacitetin dhe autoritetin qé té kryejné funksionet e tyre, d.m.th. t& mbikqyrin sjelljen e kompnaive, té
investigojné shtrembérimet dhe té véné sanksione mbi praktikat e kégija. Atje ku e gjykojné té pérshtatshme, éshté e
nevojshme qé organet rregullatore té véné né jeté sanksione duke mos gené vendimet e tyre subjekt i apelimeve
automatike népérmijet sistemit gjyqésor.

22. Sistemi gjyqésor duhet té forcohet, meqenése ai pérbén shtyllén vertebrore pér njé sistem té forté té
zbatimit té ligjit dhe, sii tillé, pérbén njé parakusht pér njeé sistem té besueshém té geverisjes sé shoqérive aksionere.
Duhe pajisur gjykatat me burimet e nevojshme pér té rritur né ményré té ndjeshme ekspertizén e tyre dhe aftésiné
pér té trajtuar mosmarréveshjet tregtare. Trainimi sistematik i gjykatésve né fushat e tregtisé dhe rritja e specializimit
té sistemit gjyqésor duhet té jené rrugét pér té pérmirésuar kété ekspertizé. Zbulimi (ekspozimi) sistematik i rasteve
dhe vendimeve gjygésore né fushén e geverisjes sé shogérive aksionere mund té ndihmojné gjithashtu né rritjen e
ndérgjegjésimit té sektorit té biznesit dhe pér té béré té qarté njé angazhim publik pér zbatimin e ligishmérisé.

23. Sé fundmi, duhet té zhvillohen gjithashtu mekanizma alternative pér korigjim dhe mekanizma pér rregullim,
té tillé sic jané pérpjekjet kolektive dhe me kosto té ulét dhe arbitrazhi profesional.

24. Té rritet angazhimi i sektorit privat né reformat e qeverisjes sé shoqérive aksionere dhe té
lehtésohet zhvillimi i njé kulture té geverisjes sé shoqérive aksionere.

25. Eshté e réndésishme qé sektori privat té kuptojé plotésisht vierén e praktikave té mira té qeverisjes sé
shoqérive aksionere. Sektori privat duhet té kuptojé qé njé geverisje e miré e shogérive aksionere jo vetém qé
lehtéson aksesin ndaj kapitalit, por gjithashtu mund té jeté njé mjet i miré pér té pérmirésuar performancén e
kompanive. Ajo siguron kontrolle mé efektive dhe balanca pér té kontrolluar procesin e vendim-marrjes dhe con atje
ku duhet efeketshmériné e bordeve, duke pérmirésuar né kété ményré té menduarit strategjik. Sé fundmi, ajo ngre
besueshmériné e aktoréve tek kompnaia.

26. Sektori privat duhet té marré né doré udhéhegjen dhe té marré pérgjegjésiné kryesore pér zhvillimin e njé
séré mjeteve dhe nismave qé pérsosin kulturén e qeverisjes sé shogérive aksionere. Mjete dhe nisma té tilla pérfshijné
né rradhé té paré dhe kryesisht hartimin dhe zbatimin e kodeve té geverisjes sé shoqérive aksionere té ¢do vendi.
Duhet té zhvillohen po ashtu udhézime té posacme ose praktikat mé té mira, né ményré té vecanté lidhur me roline
nétarévé té bordit. Duhet qé té ngrihen (krijohen) nivele té posacme té geverisjes sé shogérive aksionere prané
bursave. Sé fundmi, sektori privat duhet té ndihmojé né zhvillimin e programeve té vlefshém té trainimit pér aktorét
mé té réndésishém né fushén e shogérive aksionere.

27. Sektori privat dhe, né ményré mé té posacme liderét e biznesit, duhet gé gjithashtu té luajné njé rol mé té
spikatur né debatin publik mbi gqeverisjen e shoqgérive aksionere. Ata duhet té shérbejné si njé mundési pér té testuar
realitetin, duke udhéhequr diskutimet dhe duke u béré forca kryesore |évizése né shtytjen pér reforma. Angazhimi
aktiv nga sektori privat do té bénte t& mundur njé krijim hap pas hapi té njé kulture té miré té qeverisjes sé shoqgérive
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aksionere, e cila éshté njé mjet ndihmés né krijimin e shanseve (gjasave) pér njé sjellie mé té miré dhe shtimit té
sanksioneve jo-formale nése kéto gjasa nuk béhen té mundura.

28. Ligjvénésit dhe rregullatorét duhet gjithashtu té pérpigen qé té mos i shtérngojné (ngarkojné) ndérmarrijet
me kosto té tepérta administrative. Pérpara se ata té ndérhyjné me instrumenta té rinj rregullatoré, autoritetet duhet
té shprehen qarté mbi kostot qé rrijedhin pre tyre dhe nese ka apo jo instrumenta té tjeré mé té efektéshém. Duhet
kérkuar té vihet njé balancé e drejté midis kostove dhe pérfitimeve kur zhvillohen dispozita té reja gé synojné
pérmirésimin e kuadrit té qeverisjes sé shoqérive aksionere.

29. Té zhvillohet trainim pér té gjitha palét dhe profesionet qé jané me réndési kritike pér praktika
té mira té geverisjes sé shoqérive aksionere.

30. Duhet béré njé pérpjekje e madhe pér té trainuar té gjithé aktorét kyc né fushén e geverisjes sé shoqérive
aksionere. Kjo gjé né ményré té vecanté lidhet me llogaritarét dhe auditerat, gjykatésit, anétarét e bordeve dhe
menaxherét ekzekutivé. Ky trainim duhet qé té rrisé ndérgjegjésimin global pér praktika té& mira té qeverisjes sé
shogérive aksionere. Ai duhet té ndihmojé gjithashtu né pérditésimin (njohjen né vijimési) me ndryshimet né kuadrin
ligior dhe rregullator dhe qgé té sigurojé ekspertizén, mbi até se si duhen zbatuar apo véné né jeté ligjet dhe rrgullat.
Mé né fund, kjo gjé duhet té lehtésojé ecjen pérpara drejt standardeve ndérkombétare.

31. Pérkété géllim, isntitucionet dhe organizatat profesionale duhet té zhvillojné kurrikula pérkatése. Kompanité
duhet té ndajné disa burime pér té trainuar menaxherét e tyre ekzekutivé dhe anétarét e bordeve. Organizatat
profesionale dhe organet pérkatése rregullatore duhet té bé&jné té& mundur qé llogaritarét dhe auditerat e kané shkallén
e kérkuar té ekspertizés pér té kryer detyrat e tyre né njé ményré profesionale. Organizmat geveritaré duhet gjithashstu
té sigurohen qé gjykatésit dhe zyrtarét publiké gé merren me céshtjet e geverisjes sé shoqérive aksionere té kené
arritur shkallén e nevojshme té ekspertizés.

32. Donatorét ndérkombétaré dhe ata dypalésh, duhet té mbéshtesin kété pérpjekje pér trainim, duke siguruar
burimet financiare dhe ekspertizén. Ky trainim duhet té& ndihmojé né orientimin drejt standardeve dhe praktikave
ndérkombétare, té cilat duhen pérshtatur né kontekstin specifik dhe véshtirésive qé po shfagen né EJL.

33. Té mbrohen aksionerét né pakicé ndaj abuzimit nga subjektet e brendshme dhe aksionerét
kontrollues.

34. Abuzimi me té drejtat e aksioneréve né pakicé mbetet njé nga dobésité mé té mprehta té praktikave té
geverisjes sé shogérive aksionere né EJL. Késhtu qé reformat né kuadrin rregullator dhe pérpjekjet pér implementim
duhet té pérgéndrohen né masat dhe né ndérhyrjet korigjuese pér té siguruar mbrojtje té aksioneréve né minorancé
ndaj kétij abuzimi.

35. Mbrojtja e aksioneréve né minorancé kérkon zbatimin e efeketeshém té procedurave specifike pér ndryshime,
né kontrollin dhe né transaksionet kryesore apo mes paléve me interesa. Kéto procedura pérfshijné kérkesa strikte
pér zbulimin (ekspozimin) dhe miratimin nga njé shumicé e kualifikuar e anétaréve té bordit dhe/ose té mbledhjes sé
jashtézakonshme té aksioneréve. Nevojé ka gjithashtu pér zhvillimin e njé procesi té€ ndershém vlerésimi. Né njé nivel
mé themelor, mbrojtja e aksioneréve né minorancé varet né detyrimet financiare té anétaréve té bordit dhe né
pavarésiné e tyre. Duhet té qartésohet detyra e tyre gé té veprojné né interes té kompanisé dhe té té gjithé aksioneréve
té saj dhe té rriten sanksionet ndaj anétareve té bordit qé nuk veprojné ashtu si¢ duhet.
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36. Sidoqofté, kéto masa mund té kené efekt vetém néqoftése forcohet shumé mbikqyrja dhe shtérngimi nga
autoritetet rregullatore dhe, né faktin nése kéto autoritete kané kapacitetin té vendosin sanksione té rrepta ndaj
shkeljeve.

37. Forcimi i bordeve

38. Bordet e drejtoréve jané né gendér té njé sistemi té geverisjes sé shogérive aksionere pér njé kompani,
meqé ata pérbéjné lidhjen midis aksioneréve dhe menaxheréve ekzekutivé. Né EJL, bordet e drejtoréve nuk luajné
zakonisht njé rol strategjik ndérsa funksioni i tyre nuk éshté i ndaré garté nga ai i menxhmentit dhe atyre zakonisht
ju mungon pavarésia nga subjektet e brendéshme apo nga aksionerét kryesoré; kéto mungesa kané pasur rriedhoja té
réndésishme né piképamije té abuzimit me té drejtat e aksioneréve né pakicé dhe né njé zbulim (ekspozim) té
papérshtatshém.

39. Bordet e drejtoréve né EJL duhet té forcohen né piképmaje té autoritetit, burimeve dhe pérgjegjésive, né
ményré qé ata té luajné rolin e tyre tepér vendimtar né pércaktimin e strategjisé sé kompnais€, mbikqyrjes sé
menaxhmentit, mbikqyrijes sé konflikteve té interesit dhe mé pérgjithésisht, né mbrojtjen e té drejtave té aksioneréve
né pakicé. Ata duhet té pérmbushin gjithashtu pérgjegjésiné e tyre lidhur me zbulimin (ekspozimin)

40. Pér kété géllim, anétarét e bordeve duhet qé mé sé pari té kutojné mé miré funksionet dhe detyrat e tyre.
Duhet té theksohet vecanérisht ndershmréia e tyre ndaj kompanisé dhe ndaj té gjithé aksioneréve. Struktura e bordit
duhet mé tej té rregullohet ashtu si¢ duhet, népérmiet rritjes sé numrit té drejtoréve té pavarur dhe ngritjes sé
komiteteve té specializuara pér té ndihmuar bordet gqé té kryejné kéto funksione, né piképamije té aksesit ndaj
informacionit, shpérblimit dhe trainimit té tyre.

41. Té& mbahet ecuria e zhvillimit drejt pérputhjes sé ploté me standadrdet dhe praktikat ndérkombétare pér
kontabilitetin, auditimin dhe zbulimin jo-financiar.

42. Ecuria drejt pérputhjes me Standaradet Ndérkombétare té Raportimit Financiar (IFRS) duhet té ndiget si
njé hap i domosdoshém pérpara, duke mundésuar qé informacioni i zbuluar nga kompanité e EJL té jeté né cilésiné e
pérshtatshme, i besueshém dhe i krahasueshém né mes vendeve.

43. Kjo pérputhje do té kérkonte pérpjekje shtesé nga kompanité si edhe nga profesionet dhe organizatat
profesionale té auditimit dhe té kontabilitetit. Kjo pérpjekje duhet té& mbéshtetet politikisht né nivel mé té larté, té
¢cdo vendi dhe né nivel rajonal. Kjo gjé duhet té& mbéshtetet financiarisht nga donatorét ndérkombétaré dhe ata
dypalésh né fushén e asistencés teknike.

SHENIM

|.“The State of Corporate Goverenance, Experience from Country Assessments”, Olivier Fremond dhe Mitra Capaul,
Dokumentii Punési Bankés Botérore, n® 2858, gershor 2002, fage 28.
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44. Privatizimi duhet té pérshpejtohet dhe té ndiget né ményré té tillé qé té kontribuojé né
krijimin e tregjeve konkuruese dhe me qgéllim pérmirésimin e administrimit té shoqérive aksionere
si né kompanité shtetérore ashtu dhe né ato té sapo privatizuara.

45. Pas disa vitesh reforme dhe njé numri té& madh privatizimesh, ndérmarrijet shtetérore, akoma dominojné
tregun né fushén e industrisé né vendet e Europés Juglindore. Si pjesé e ristrukturimit qé i paraprin privatizimit,
pak reformé Eshté béré pér sa i pérket administrimit té shogérive aksionere si pjesé e ristrukturimit té tyre para
privatizimit. PEr mé tepér, pérvoja né vende té tjera qé kané kaluar faza tranzicioni ka treguar se me privatizimin,
mund té dalin shumé probleme qgé kané té b&jné me administrimin e shoqgérive aksionere. Strategijité e plota dhe
efektive té privatizimit duhet ta kené administrimin e shoqgérive aksionere edhe si mjet edhe si objektiv, duke
filluar me ri-strukrurimin para-privatizimit.

46. Sé pari procesi i privatizimit duhet té pérpiqet té pérmirésojé praktikat e administrimit té shoqérive
aksionere pér kompanité qé do té privatizohen, pasi kjo do té lehtésojé privatizimin dhe do té siguronte njé
vleré mé té madhe si dhe akses mé té miré drejt kapitaleve pér kéto kompani. Disa hapa té réndésishém pér
pérmirésimin ex ante té praktikave té administrimit té€ shogérive aksionere pérfshijné normalizimin e statusit té
ndérrmarjeve si shogéri tregtare, ashtu si edhe té té gjitha rregullave té pérgjithéshme pér shoggérité tregtare,
transferimin e kontrollit nga pjesét politike tek bordet profesionale me objektiva tregtare dhe institucionalizimi
i kompensimeve né funksion té rritjes sé performanceés, té€ kombinuar me standarde té larta menaxhimi.

47. S€é dyti, njé strategji e suksesshme privatizimi duhet té kérkojé t& pérmirésojé praktikat e administrimit
té shoqérive aksionere, duke lehtésuar strukturat e pronésise, qé do té kontribuonin pér njé administrim té
miré té shogérive aksionere pér firmat e sapo privatizuara. Privatizimi duhet t'u japé aksioneréve privaté kapital
té mjaftueshém gé do t’u lejonte funksionim e efektéshém té€ mekanizmave té kontrollit té& aksioneréve. Pronésia
e copézuar sé tepérmi pér ndérmarrjet e vogla dhe t€ mesme, mund té jeté njé burim véshtirésish serioze pér
administrimin e shogérive aksionere.

48. Né rastet kur shteti mbetet aksioner, né ményré té vecanté duhet té mbrohen nga abuzimi
aksionerét e tjeré.

49. Shteti do té mbetet edhe pér shumé vite té tjeré njé aksioner dhe pronar i réndésishém i aseteve
tregtare né vendet e Europés Juglindore. Pér kété arsye administrimi i efektéshém i té gjitha kétyre aseteve
éshté i réndésishém pér téré performancén ekonomike té vendit.

50. Né rastet kur shteti do t€ mbetet aksioner né njé kompani, ai duhet té ushtrojé rolin si njé€ i tillé me
kujdesin e duhur. N& ményré té vecanté ai duhet té respektojé té drejtat e aksioneréve té tjeré dhe t& mos
abuzoj€, as me pozicionin dominant né strukturat drejtuese dhe as me fuqiné rregullatore. Pér kété arsye, éshté
me réndési kritike qé té ekzistojé njé ndarje e qarté mes pronésisé sé shtetit dhe funksioneve rregullatore dhe
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gé shteti té& promovojé praktikén e administrimit t€ miré té shoqérive aksionere, si né rolin e pronarit, ashtu
edhe si rregullator.

51. Si pjesé e strategjisé sé privatizimit, praktikat e pérmirésimit té€ administrimit té shoqérive aksionere
pér ndérmarrjet shtetérore, do té lehtésojné pozitén dhe do té€ sigurojné njé vlerésim mé té larté dhe akses mé
té miré té kapitalit pér kéto firma. Shtetet anétare t& OECD kané béré pérpjekje té lavdérueshme pér reformat
né praktikat e administrimit t& shogérive aksionere pér ndérmarrjet me pronési shtetérore né progesin e
privatizimit. Pérvoja e tyre mund t'u sigurojé vendeve té Europés Jug-Lindore udhézime rreth reformave né
ndérmarrijet e tyre shtetérore, sidomos pér firmat e médha té prodhimit dhe shérbimeve'.

52. Duhet té garantohet njé regjistrim i sigurté dhe i pavarur i aksioneve pér té gjitha kompanité
mbi njé madhési té caktuar (numér aksionerésh), dhe jo vetém pér ato qé jané té kuotuara né bursé.

53. Regjistrimi i pronésisé éshté né nivele relativisht té kénagshme né pothuajse té gjitha vendet e Europes
Juglindore népérmijet Depozitave Qendrore, gé jané organizuar sé fundmi, duke siguruar shérbime regjistrimi
dhe depozitimi, té cilat jané té pérfshira né sistemet e shkémbimit dhe té transfertave. Kéto depozita gendrore
duket té punojné né ményré té kénagshme, por ato nuk mbulojné gjithmoné té gjitha kompanité e kuotuara.
Gjendja ndryshon me kompanité qé nuk jané té kuotuara né bursé, por gé gjithsesi kané njé numér té madh
aksionerésh. Ato nuk jané gjithmoné té detyruara qé té delegojné regjistrimin e pronésisé tek njé regjistrues i
pavarur.

54. Regjistrimi i sigurté i pronésisé éshté baza e mbrojtjes té té drejtave té investitoréve, duke gené se
éshté njé kusht pér aksionerét qé té vértetojné pronésiné e tyre dhe, pér rrjedhim, té ushtrojné té drejtat e tyre.
Pér shembull, informacioni dhe prova mbi pronésing, jané té nevojshém kur aksioneri kérkon grupimin e njé
minimumi té aksioneve té kapitalit, ose thirrjen e njé mbledhjeje té jashtézakonshme, vendosjen e njé teme né
axhendén e diskutimeve, apo fillimin e njé veprimi kolektiv. Pérvec sa u tha, e drejta e aksionerevéve pér akses
té ploté informacioni lidhur me kompanité ku ata investojng, pérfshihet né rekomanidmet 161 deri 168 né
Kapitullin 3 mbi Transparencén dhe Zbulimin.

55. Né té gjitha vendet e Europés Juglindore regjistrimi i pavarur duhet té shtrihet mbi nivelet e tanishme.
Sé pari, njé regjistrim i pavarurur duhet té pérfshijé té gjitha kompanité e kuotuara né bursé pa asnjé pérjashtim.
Keérkesat pér listim duhet ta béjné kété té detyrueshém, dhe rregullatorét duhet té pérforcojné kéto kérkesa.
Rregullat duhet té kérkojné gjithashtu qartésisht qé té gjitha kompanité duhet t&€ mbajné njé regjistér té aksioneréve
dhe gé kompanité mé té médha, pra té cilat jané mbi njé minimum madhésie, ta transferojné kété regjistér tek
regjistrues té pavarur. Pragu i madhésisé duhet té bazohet mbi asetet dhe numrin e aksioneréve dhe té vendoset
sipas rrethanave té cdo vendi. Né vendet ku ndérkohé ekziston njé Depozité (organ regjistrimi) Qendrore pér
regjistrimin e kompanive té kuotuara, roli dhe kapaciteti i tyre duhet té shtohet mé shumé.

56. Rregullat dhe mbikqyrija e regjistruesve duhet té jené detyré e regullatoréve té letrave me vlerég, té cilét
pikésépari duhet té kené pér géllim shmangien e abuzimeve, duke siguruar késhtu pavarésiné e tyre. Gjithashtu,
ato duhet té€ mbéshtesin té€ drejtat e aksioneréve, né ményré qé ata té kené prova pér pronésiné népérmjet
regjistrave, pa kosto té tjera dhe pa procedura té zgjatura. Zgjidhja mé e efektéshme né vendet e Europés
Juglindore pér té arritur kété géllim, duke patur parasysh edhe madhésiné e tregut, éshté njé Depozité Qendrore.
Gijithsesi, futja e konceptit té& konkurencés né kété aktivitet shérbimesh, mund té rezultojé superiore ndaj njé
situate monopoliste. Cfarédo zgjedhjeje té béhet né ményrén e strukturimit té kétij aktiviteti, regjistruesit kané
nevojé pér mekanizma rregullatoré, meqé edhe ata po sigurojné njé shérbim publik.

57. Té gjitha kompanive aksionere duhet t’u njihet mundésia e transferimit té liré té aksioneve.
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58. Né té gjitha vendet e Europés Juglindore njihet transferimi i liré i aksioneve pér shoqgérité aksionere, ku
pérfshihen edhe ato té listuara né bursé. Megjithaté ekzistojné ende pérjashtime té médha né disa vende, ku
transferimi i liré mund té ndalohet népérmjet dokumenteve té themelimit té& kompanisé, ose né disa raste prej
menaxheréve, té cilét pengojné transferimin e liré té aksioneve té punonjésve népérmjet kontratave abuzive.
NEé kété ményré, transferimi i liré i aksioneve éshté de facto i penguar dhe kjo pérbén njé zoné té réndésishme
rreziku pér abuzim.

59. Legjislacionet e vendeve pérkatése nuk duhet té lejojné mundésiné qé shogérité aksionere té kufizojné
transferimin e liré té aksioneve népérmijet dispozitave apo klauzolave né dokumentat e themelimit té kétyre
shogérive. P&r mé tepér, transferimi i aksioneve nuk mund té kufizohet né ményré té njé-anshme pa pélgimin e
aksionerit. Kjo ka té béjé me té gjitha shogérité aksionere, por mé shumé duhet té zbatohet nga shoggérité e
listuara. Té gjitha transfertat e aksioneve duhet té regjistrohen né regjistrin e aksioneve té kompanisé.

60. Duhet té nxitet pjesémarrija e aksioneréve né mbledhjet e pérgjithshme té aksioneréve. Pér
kété qéllim procedurat pér mbajtjen e mbledhjeve té aksioneréve duhet té jené mé strikte dhe t’u
sigurojné té gjithé aksioneréve informacion té mjaftueshém, té pérshtatshém dhe né kohé, pér céshtjet
e pérfshira né axhendén e kétyre mbledhjeve.

61. E drejta e aksioneréve pér té marré pjesé dhe pér té votuar né mbledhjet e aksioneréve u njihet atyre
formalisht né gjitha vendet e Europés Juglindore. Megijithaté, kapaciteti i tyre pér té€ influencuar efektivisht
procesin vendim-marrés ka gené shumé i kufizuar. Né té vérteté, parandalimi pér t€ marré pjesé né takimet e
aksioneréve ka gené njé praktiké mjaft e pérhapur, kryesisht népérmjet pengesave praktike si: lajmérime té
kufizuara dhe té vonuara té takimeve ose zgjedhja e njé vend-takimi té largét. Ndryshimet ligjore dhe regullatore,
kohét e fundit e kané pérmirésuar gjendjen né disa vende té Europés Juglindore. Megjithatg, kapacitetet efektive
té aksioneréve pér té€ marré pjesé né progesin e vendimmarrjes pengohen ende shumé nga mungesa e
informacionit. Néqoftése axhenda u jepet aksioneréve vetém pak pérpara takimit, ata do té€ mbeten té cekét
dhe té pérgjithshém. Gjithashtu, nuk ka gjithmoné mundési pér aksionerét té shtojné céshtje ose diskutime té
tjera né axhendé. Né té shumtén e rasteve, informacioni rreth ¢éshtjeve né axhendé éshté i pamjaftueshém,
vecanérisht ai lidhur me miratimin e transaksioneve kryesore ose ndryshimet né strukturén e kapitalit. T& gjitha
kéto praktika kané penguar aksionerét té marrin pjesé€ né miratimin e vendimeve té réndésishme té kompanisé,
e cila pérbén dhe njé nga té drejtat e tyre mé parésore.

62. Kompanité duhet té€ kuptojné se mbledhjet e aksioneréve jané njé mjet themelor pér té ndértuar
besimin e aksioneréve né céshtjet e njé réndésie thelbésore pér kompaniné. Edhe néqoftése aksionerét qé
zotérojné shumicén e aksioneve mund té jené né njé pozicion t€ mundshém pér té€ vendosur mbi té gjitha
¢éshtjet e axhendés, takimet e aksioneréve pérbéjné njé pérvojé té dobishme pér menaxherét dhe anétarét e
bordit pér té ekspozuar veten e tyre ndaj vézhgimeve té publikut. Pér kété géllim, jané shumé té réndésishme
sesionet e pyetjeve dhe pérgjigieve né takimet e aksioneréve. Késhtu pra, mbledhjet aktive té aksioneréve
mund té kontribuojné gjithashtu né reduktimin e abuzimeve me aksionerét e vegijél, pasi menaxherét dhe anétarét
e bordit duhet té marrin parasysh performancén e kompanisé dhe té prezantojné strategjité dhe politikat e saj.

63. Kuadri ligjor dhe rregullator duhet té parashikojé kérkesa minimale pér thirrjen dhe zhvillimin e
mbledhjeve té aksioneréve. Kéto kérkesa duhet té pércaktojné qarté se takimi duhet té lajmérohet shumé mé
pérpara (minimumi 30 dité mé pérpara) dhe né njé ményré té atillé qé té shkojé tek pjesa dérmuese té aksioneréve
té interesuar. Né kété aspekt, kompanité duhet té respektojné shpirtin e ligjit dhe té€ pérdorin media me
shpérndarije té gjeré dhe me akses pér té gjithé dhe jo vetém gazeta zyrtare dhe lokale. Né té nj€jtin kuadér,
vendi i takimit duhet té jeté ose né ambientet e kompanisé€, ose né bursé. Pérfundimisht, aksionerét qé zotérojné
sé€ bashku mé shumé se njé pérqgindje té caktuar aksionesh, duhet té€ jené né gjendje té shtojné ¢éshtje ose
probleme né axhendé.
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64. Aksionerét duhet té pajisen ose té kené akses mbi informacionin e ploté, té sakté dhe té besueshém té
céshtjeve té axhendés, pérpara takimit té aksioneréve. Ata gjithashtu duhet té kené informacion té besueshém
mbi céshtjet dhe rezultatet e kétyre takimeve brenda njé kohe té carésyeshme. Né& kombinim me pérdorimin e
mediave, kompanité duhet té zhvillojné faget e tyre né Internet.

65. Pérfundimisht, rregullatorét e aksioneve (regjistruesit) duhet té ushtrojné autoritetin e tyre pér té
monitoruar ose hetuar rregullisht efektéshmériné e zbatimit té procedurave té shogérive té listuara né lidhje
me vendimet e marra né mbledhjet e aksioneréve. Kur procedurat e duhura jané shkelur né ményré té dukshme,
duhet té ekzistojé njé mundési pér té zhvlerésuar vendimet e marra nga mbledhja e aksioneréve.

66. Shogérité nuk duhet té lejohen té ngrené struktura (procedura) té tilla qé pengojné votimin
nga ana e aksioneréve, por pérkundrazi, duhet té ndértojné procedura efektive dhe té sigurta, té
tilla qé do té siguronin edhe votimin né mungesé té njé aksioneri si dhe votimin me prokuré.

67. Punoniésit e brendshém té kompanive (drejtorét, manaxherét, stafi drejtues né pérgjithési) dhe aksionerét
e médhenj, zakonisht nuk kané nevojé pér miratimin e aksioneréve té vegjél pér t€ marré vendime. Né kété
kuptim, jané shfaqur raste kur kompanité kané abuzuar dhe penguar aksionerét té votojné, duke pérdorur
manovra té ndryshme proceduriale. Situata t€ tilla jané p.sh. ato qé lidhen me votimin pér pagesén e detyrimeve
té ndryshme ose ato gé lidhen me praniné fizike té aksioneréve. Pér mé tepér, megjithése e drejta pér té votuar
né mungesé (in absentia) éshté e njohur teorikisht, votimi népérmijet t€ autorizuarve té posacém né pothuajse
té gjitha vendet e Europés Juglindore éshté de facto mé shumé se i kufizuar. Kjo vjen si pasojé e praktikave
shtrénguese qé pérdoren pér njé votim té tillé, pér shembull duke kérkuar paragitjen e njé séré dokumentash
g€ merren me véshtirési dhe duhet kosto pér t'u marré, si pér shembull vértetim i noteruar i pasurisé si dhe
dokumentacioni qé i duhet pérfagésuesit t€ autorizuar pér té pérfagésuar aksionerét né mungesé.

68. E drejta pér té marré pjesé né votimet e mbledhjeve té pérgjithshme té aksioneréve éshté njé nga té
drejtat mé thelbésore té aksioneréve, e cila nuk duhet ndrydhur, pasi ajo éshté ményra e paré dhe mé kryesore
pér té kontrolluar bordin e drejtoréve. Kur kompanité kané struktura té shpérndara pronésie, aksionerét
individualé nuk jané gjithnjé té afté apo nuk kané mundésiné té marrin pjesé personalisht né mbledhjet e
pérgjithshme té aksioneréve, por pjesémarrija e tyre e efektéshme duhet té béhet e mundur népérmijet votimit
né mungesé (in absentia) ose me prokuré. Sic ka treguar pérvoja né disa vende t€ Europés Juglindore, éshté me
shumé réndési lehtésimi i kétyre ményrave té té votuarit, sidomos pér kompanité qé duan té térheqin investitoré
té huaj.

69. Duhet té parashikohen dipspozita té€ qarta né ligjin g€ ka té béjé me kérkesat pér listimin e kompanive
né bursé apo pér zyrat e regjistrimit t& aksioneve, né ményré qé té parandalohen pengesat e panevojshme
proceduriale g€ mund té€ pengojné votimin e aksioneréve té ndryshém. Bursa dhe zyrat e regjistrimit duhet té
marrin masa rigoroze dhe sistematike pér t&€ ménjanuar kéto praktika. Pér kété arsye, kéto organizma duhet té
bashképunojné me shoqgatat e aksioneréve, dhe té veprojné si instrumente paralajméruese, pér té hetuar
sistematikisht abuzimet e raportuara, té zbatojné sanksione sipas ligjit dhe t’i publikojné kéto raste.

70. Kompanité duhet té thjeshtojné procedurat e votimit me ané té t€ autorizuarve dhe atyre né mungesé,
me géllim gé té nxiten kéto ményra votimesh dhe t&€ ménjanohen sa mé tepér té jeté e mundur abuzimet. Té
tilla forma votimi mund té realizohen népérmijet pérdorimit té rregullt té€ postés elktronike (e-mail) ose me ané
té njé formé tjetér té telekomunikimit t€ sigurté elektronik. Institucionet rregulluese (zyrat e regjistrimit té
aksioneve) mund té formulojné disa kérkesa minimale dhe specifike sigurie, vecanérisht né lidhje me nisjen dhe
kthimin e fletés sé votimit té aksionerit dhe gjithashtu, té ofrojné informacionin formal qé kérkohet nga aksionerét
pér ményrén e pérdorimit té€ prokurés.

20



OECD mbi geverisjen e shogérive aksionere né Evropén Juglindore

71. Aksionerét mund té kené pérfitime té médha néqoftése kompanité, vecanérisht ato té médha
dhe té shpérndara, krijojné njé Departament té Marrédhénieve me Investitorét.

72. Né shumé vende te Europés Juglindore, struktura e pronésisé vjen nga progesi i privatizimit. Shumé
aksioneré kané marré pjesén tyre té aksioneve népérmijet privatizimit né mas€, pa paguar pér to. Pér rriedhoj€,
prej menaxheréve, ata nuk konsiderohen si investitoré té miréfillté dhe nuk trajtohen si té tillé. Ndaj né kété
aspekt, nevojitet njé ndryshim rrénjésor né sjellje dhe mendési, pér té zhvilluar njé kulturé biznesi té ndershme
dhe té pa-anshme.

73. Kompanité mund t'i pérmirésojné marrédhéniet e tyre me aksionerét duke krijuar Departamente aktive
té Marrédhénieve me Investitorét (aksionerét). Kéto departamente do té ndihmonin né marrjen né konsideraté
né ményré mé sistematike té interesit t€ aksioneréve brenda kompanisé dhe do t& mundésonin njé komunikim
né vijimési midis aksioneréve dhe menaxheréve, dhe jo vetém gjaté kohés s&é mbledhjeve té€ pérgjithshme té
aksioneréve. Kéto departamente mund té jené gjithashtu njé ményré e miré pér té nxitur pjesémarrjen e informuar
té aksioneréve.

74. Kéto departamente nuk duhet té jené thjesht si mjet promocional dhe né asnjé rast té perceptohen si
zévendésim, né piképamje té detyrimeve statutore qé kané té b&jné me transparencén dhe zbulimin e
informacionit mbi kompaniné.

75. Duke patur si géllim mbrojtjen e interesave té investitoréve dhe té pérfituesve, investitorét
institucionale duhet té nxiten té pérmbushin té drejtat e aksioneréve té tyre, né njé ményré té
informuar dhe aktive.

76. Investitorét institucionalé mund té luajné njé rol té réndésishém né monitorimin dhe pérmirésimin e
praktikave t€ administrimit t& kompanive ku kané investuar. Kjo &shté sidomos e vérteté né vendet me ekonomi
né tranzicion, ku privatizimi ka krijuar nj€¢ numér t&€ madh aksionerésh té cilét zotérojné pak aksione dhe qé e
kané té véshtiré té b&jné monitorim aktiv. Shumica e vendeve té Europés Juglindore kané disa investitoré
institucionalé, duke pérfshiré kétu Agjencité e Privatizimit, Fonde té mbéshtetura nga EBRD, IFC etj; si dhe disa
fonde investimesh té krijuara privatisht. PEér mé tepér, fondet zyrtare té pensioneve kané té gjithé potencialin té
rriten, pér t'u béré pjesa mé e madhe e investitoréve vendas gjaté dekadave té ardhshme. Megijithaté, investitorét
institucionale ende luajné njé rol pérgjithésisht té vogél né treg, dhe jané shpesh heré jo shumé aktivé. Pyetje té
shumta jané ngritur pér besueshmériné dhe transparencén e kétyre fondeve, e cila kufizon mé tej zhvillimin e
tyre.

77. Investitorét institucionalé né vendet e Europés Juglindore, mund té kontribuojné né pérmirésimin e
praktikave té geverisjes sé shoqérive aksionere dhe, pér pasojé té fusin mé shumé kompani né portfoliot (grupin
e kompanive né zotérim) e tyre, duke u pérfshiré mé aktivisht si aksioneré. N& té njéjtén koh&, sigurimi i
integritetit t€ investitoréve institucionale duhét té pérbéjé pérparésiné kryesore, né rradhé té paré dhe mé sé
shumti pér té mbrojtur investitorét dhe pérfituesit e tyre dhe sé dyti, né progesin e zhvillimit té pérgjithshwm té
tregjeve té aksioneve.

78. Pér té nxitur investitorét institucionalé qé té angazhohen mé shumé me kompaniné e tyre, duhet té
higen kufizimet pér pjesét e kompanisé gé ata mund té€ kené né pronési. Atyre duhet t'u kérkohet té& marrin né
konsideraté pérdorimin e sé drejtés sé tyre té votés si dhe té formulojné dhe té b&jné publike politikat e tyre né
kété fushé, si edhe praktikat e administrimit té& shoqérive aksionere né pérgjithési.

79. Né ményré gé té pérmbushin né ményré té besueshme funksionin e pronarit dhe té kthehen né aktoré
legjitimé& né praktikat e administrimit t€ kompanive né té cilat kané investuar, sektori privat dhe investitorét
duhet t'u pérmbahen standarteve mé té larta dhe duhet té pérpigen té pérmirésojné sa mé shumé kéto praktika.
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Kornizat rregullatore duhet t'u kérkojné atyre té veprojné né ményré transparente, vecanérisht pér sa i pérket
votimit dhe politikave té geverisjes sé shoqérive aksionere?. Sé fundmi, duhet té njihet roli i vecanté qé kané
fondet e pensioneve si organizma gé sigurojné té ardhurat pér pensionistét dhe nuk duhet té lejohen kufizime
apo kérkesa gé interferohen me kété mision me réndési kritike .

80. Duhet té inkurajohet pjesémarrja e informuar e investitoréve individualé dhe ortakéve té tyre.

81. Deri tani, né shumicén e vendeve té Europés Juglindore aktivizmi i aksioneréve si investitoré individualé
ka mbetur i kufizuar, edhe pse ky éshté njé kusht i réndésishém pér pérmirésimin e praktikave té& administrimit
té shogérive aksionere. Megjithat€, disa vende kané shogata shumé aktive aksionerésh, té cilat kané qené né
ballé té debateve mbi praktikat e administrimit té shogérive aksionere dhe té reformés legjislative né lidhje me
kété proces.

82. Pér shkak té pérgéndrimit té pronésisé dhe identifikimit té shpeshté ose lidhjes sé aksioneréve kontrollues
me menaxhmentin, éshté e njé réndésie té€ vecanté qé aksionerét té€ jené mé aktivé né debatet p&r administrimin
e shogérive aksionere dhe né mbikqyrjen e kompanive. Nxitja e pjesémarrjes mé aktive té aksioneréve individualé
mund té realizohet népérmijet krijimit té shoqatave té aksioneréve, té cilat mund té shérbejné si njé¢ mundési mé
tepér pér aksionerét e vegjél pér t’u informuar mbi zhvillimet e kompanisé dhe pér té mbajtur njé géndrim té
pérbashkét rreth céshtjeve gé ngrihen né takimet e aksioneréve. Me té vérteté, kéto shoqata duhet té luajné njé
rol té réndésishém pér pérmirésimin e kulturés sé administrimit té shogérive aksionere dhe mund té shtojné njé
z& té réndésishém pér formimin dhe pérmirésimin e kuadrit ligjor dhe rregullator mbi administrimin e shoqgérive
aksionere.

83. Dividentet duhet té paguhen brenda njé periudhe kohe té arsyeshme dhe té pércaktohet
me ané rregullash té qarta se kush éshté titullari i kétyre dividenteve.

84. Pjesa mé e madhe e kompanive té€ médha dhe atyre té listuara, nuk kané shpérndaré dividente gjaté
viteve té fundit. Edhe kur shpérndarija e dividentéve éshté miratuar né takimet e aksioneréve, ato jané paguar
me vonesa té médha, té cilat jané shumé shqgetésuese né njé mjedis inflacionist (ku ka inflacion). Pérfundimisht,
lajmérimi pér pagesat e dividentéve nuk specifikon gjithmoné se cilét jané ata qé do t'i pérfitojné ato dhe as
népérmiet cilave procedura.

85. Edhe kur éshté vendosur shpérndarja e dividentéve, mbledhja e pérgjithshme e aksioneréve duhet té
pércaktojé qarté progedurat e pagesés dhe afatet kohore pér njé pagesé efektive. Kéto afate duhet té jené sa
mé té shkurtéra (jo mé shumé se 60 dité) dhe procedurat té jené té barabarta pér té gijithé.

86. Duhet té kryhen ndryshime né strukturén kapitale té aksioneve, né njé ményré té tillé qé
sigurojné trajtimin e njéllojté dhe té ndershém té aksioneréve, népérmjet respektimit té té drejtave
té pronésisé né rast té emetimeve té reja té aksioneve.

87. Rastet e shpeshta té dobésimit t€ aksioneréve té vegjél kané nxitur njé debat té gjallé publik né mjaft
vende té€ Europés Juglindore. Kéto raste dobésimi ndodhin vecanérisht gjaté procesit té privatizimit né té holla
prej investitoréve strategjiké, pavarésisht nga rregullat ligjore qé njohin té drejtat e pérparésisé€ pér aksionerét
ekzistues. Kohét e fundit jané béré pérpjekje pér pérmirésimin e kuadrit ligjor pér mbrojtjen e investitoréve té
vegjél nga ky dobésim (shmangie). Por, aspekti teknik i shtimit t€ kapitalit, si p.s.h progesi i vlerésimit té kapitalit
ose mundésia pér kontribute né natyré, I€ ende njé hapésiré té konsiderueshme pér abuzime.
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88. Cdo ndryshim i ndjeshém né strukturén e kapitalit q&¢ mund té vijé nga shitja e aksioneve, duhet té
miratohet nga mbledhjet e pérgjithshme té aksioneréve, duke respektuar procedurat e zakonshme té kétyre
takimeve, vecanérisht pér sa i pérket lajmérimit dhe votimit.

89. Pér sa i pérket emetimeve té reja té letrave me vleré né formé aksionesh, rregullat duhet t’u sigurojné
aksioneréve té drejtat e para-blerjes (preemptive rights). Kéto té drejta duhet té respektohen dhe té forcohen.
Eshté gjithashtu e késhillueshme té sigurohet tregtueshméria e késaj té drejte, sepse, né shumé raste, aksionerét
gé i kané shténé né zotérim aksionet e tyre népérmiet privatizimit masiv, nuk do té kené mjetet ekonomike pér
té ushtruar té drejtat e tyre. Lejimi i shitjes té kétyre té drejtave u krijon mundésiné kétyre aksioneréve té
pérfitojné nga kjo e drejté dhe gjithashtu, kjo pérbén njé displinim té tregut, né kuptimin qé cdokush gqé déshiron
té pérdoré té drejtén pér té shtuar pronésiné e tij, duhet té paguajé pér té. Né krahun tjetér, kur zbatohen té
drejtat e para-blerjes, &shté gjithashtu e réndésishme té kemi njé mekanizém qé t'u lejojé aksioneréve té heqin
doré apo té tregtojné té tilla té drejta, pér shembull té lejojné qé aksionet e tyre té pérdoren pér blerje (futje né
zotérim) dhe né pérputhje me planet té kompensimit t€ pronésisé (bazés se aksioneve).

90. Vémendije e veganté i duhet kushtuar procedurave té drejta dhe transparente té vendosjes s€ cmimeve
pér shitjen e aksioneve, si¢ jané parashtruar né Rekomandimet 100 dhe 105. Kontributet né natyré né aksionet
e kapitale duhet t’i nénshtrohen monitorimeve té imtésishme, sepse mund té€ lené shteg pér abuzim.

91. Né rastin e ndryshimeve té strukturave kontrolluese duhet té respektohen procedura
specifike dhe té para-vendosura gé garantojné trajtimin e barabarté té aksioneréve.

92. Tregjet pér kontrollin e shoqgérive aksionere kané gené thuajse in-ekzistente pér shkak té strukturave
té pérgéndruara té pronésisé, likuiditetit té ulét té tregjeve té aksioneve si dhe nivelit té ulét té lundrimit té liré
(fluktuacionit). Megjithaté, ka mundési gé kéto tregje té zhvillohen né té ardhmen, pas fazés sé privatizimit, ri-
shpérndarjes dhe ristrukturimit té kapitalit. Jo té gjitha vendet kané rregulla t& miré pérkufizuara dhe miré
pércaktuara té zotérimeve (take-over regulation), ose té paktén njé sistem qé té jeté provuar si i tillé.

93. N& rastin e ndryshimeve té strukturave kontrolluese duhet té respektohen procedura specifike dhe té
paracaktuara. Rregullat pér zotérime (pronésime) duhet té pérkufizojné qarté detyrimet e aksioneréve né rastin
e kalimit té aksioneve nga njé doré né tjetrén, duhet te parashikojné patjetér qé kjo béhet detyrimisht me
konkurim (me oferta) dhe me procedura tepér rigoroze té zvogélimit té pronésisé (squeeze out procedures).

94. Duhet té forcohen dhe respektohen procedurat pér miratimin e transaksioneve kryesore.

95. Duke pasur parasysh pérgéndrimin e madh té pronésisé né shumicén e vendeve té Europés Juglindore,
shumica e transaksioneve kryesore mund té€ miratohen lehtésisht né mbledhjet e aksioneréve pa miratimin e
aksioneréve té vegijél. Situata éshté pérkeqésuar akoma mé shumé nga fakti qé manaxherét ekzekutivé jané palé
me aksionerét kontrollues. Rrjedhimisht, jané shfaqur mjaft abuzime.

96. Kuadri ligjor dhe rregullator né mbrojtje té t€ drejtave té aksioneréve té vegjél né rastin e transaksioneve
kryesore duhet té jeté i tillé g€ té kérkojé miratimin me njé shumicé dérmuese votash né mbledhjet e pérgjithshme
té aksioneréve. Sidoqofté, kérkesat pér shumicé dérmuese nuk duhet té jené té tepruara. Pér té€ shmangur
abuzimet me kérkesén pér quorum, ato mund té bazohen mé tepér né pérqindjen e aksioneve qé kané rol
kryesor, sesa né aksionet g€ jané té pérfagésuara né njé mbledhje.

97. Vegmas nga nga progedurat e miratimit, zbulimi (ekspozimi) i informacionit éshté shumé i réndésishém
pér mbrojtjen e té drejtave té aksioneréve té vegijél gjaté transaksioneve té réndésishme. Respektimi i progedurave
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té njoftimit dhe cilésia e informacionit qé u jepet aksioneréve para mbledhjeve te tyre, duhet té trajtohet mjaft
seriozisht.

98. Anétarét e pavarur té bordeve ose komitetet e auditimit nése ekzistojné, duhet té& mbikqyrin me kujdes
shkallén e respektimit té kétyre progedurave, né lidhje me informacionin e dhéné aksioneréve, dhe kontrollit té
miratimit té efektéshém nga shumica e kérkuar.

99. Sé fundmi, aksionerét duhet té kené akses tek mekanizmat e pérshtatshém korigjues, kur procedurat e
kérkuara pér miratimin e transaksioneve kryesore nuk respektohen, ose né rastin kur procesi i vleresimit ka
pésuar shtrembérime. Mosrespektimi i procedurave pérkatése duhet té€ jeté njé bazé e mjaftueshme pér anullimin
e transaksionit. Gjykatat né kété rast duhet t€ jené né gjendje qé té pezullojné me shpejtési ekzekutimin e
transaksionit deri né gjykimin e rastit, brenda njé kufiri kohor té arsyeshém.

100. Njé vémendje e vecanté duhet t’u kushtohet vlerésimit té drejté dhe transparent té emetimit
té aksioneve, procedurave strikte, transaksioneve kryesore dhe atyre mes paléve me interesa.

[01. Vendosja e cmimeve pér emetimet e reja duhet té kryhet me njé kujdes té konsiderueshém, duke
gené se cmimet e tregut né mjediset né tranzicion, nuk jané gjithmoné né pérputhje té& mjaftueshme me vlerén
e aksioneve. Vlerat nominale rralléheré pérshtaten me vlerén e tyre té vérteté né té cilén duhen emetuar
aksionet. Megé tregjet e aksioneve jané té pazhvilluara dhe vuajné nga likuiditetiti i ulét, ato nuk mund té
konsiderohen gjithmoné mjaftueshmérisht eficente né sigurimin e njé ¢mimi t€ drejté. Cmimet jané gjithashtu
shumé té réndésishme pér transaksionet kryesore, pasi vlerésimi i aseteve mund té jeté shumé kompleks né njé
mjedis tranzicioni, dhe kjo &shté rruga mé e mundéshme pér abuzime.

102. Né vlerésimin e emetimeve té€ reja marrin shumé réndési vlerésuesit e pavarur. Eshté mjaft e
réndésishme pér rregullatorét si zyra e regjistrimit té aksioneve apo organizma té ngjashém veté-rregullues, qé
té rishikojné marréveshjet e kompensimit té€ agjencive vlerésuese, pér béré t€ mundur qé kompensimi t& mos
jeté jeté i tepruar dhe g€ nuk do té ndikojé né pavarésine e vlerésuesit. Disa ligje t& kompanisé njohin té drejtén
gé duhet té kené aksionerét pér t& dhéné miratimin e tyre né ¢éshtjet e emetimeve té reja, ndérsa ca té tjeré ia
kané veshur kété pérgjegjési bordeve té drejtoréve. Né té dyja rastet éshté e réndésishme qé kéta persona té
kené mundésiné té sigurojné njé késhillim objektiv dhe té specializuar. Anétarét e pavarur té bordeve mund té
luajné njé rol kyc né kété procges.

103. Duhet té jeté e detyrueshme kreyrja e njé vlerésimi té pavaruar pér cdo lloj nxjerrjeje (emetimi)
material té aksioneve pér asetet, procedurat pér ndryshim pronésie (zvogélim), transaksionet kryesore dhe
transaksionet qé kané lidhje me palét e interesuara (me interesa), me géllim gé té sigurohet njé trajtim mé i
barabarté i té gjithé aksioneréve. Pér kryerjen e vlerésimeve té tilla, kompanité duhet té sigurojné eksperté té
kualifikuar dhe té pavarur. Identiteti, kualifikimet dhe kompensimi i paguar pér kéta eksperté, duhet té€ béhen
publike, ashtu si edhe metodat dhe bazueshméria e pérdorur pér té pércaktuar ndershmériné e cmimeve ose
konsiderata t€ tjera qé jané pjesé e transaksionit.

104. Duhen ndértuar mekanizma pér té nxitur zhvillimin e vlerésimit té pavarur dhe kompetent si njé
profesion, ndoshta duke pérfshiré edhe certifikimin e ekspertéve té kualifikuar profesionalisht. Mekanizma té
tillé mund té pérfshinin gjithashtu pércaktimin me ligj dhe zbatimin e efektéshém té njé pérgjegjésie té caktuar
pér vlerésuesit né rastin e keg-llogaritjeve (shtrembérimeve) té dukshme té vlerés apo pér fshehjen e konflikteve
té interesit.

105. Sidoqofté duhet qé pérgjegjésité e vlerésuesve té mos zvogélojné pérgjegjésiné e bordit té drejtoréve
té kompanisé pér té€ siguruar ndershmériné e transaksioneve, qé pérfshin aksionet e reja apo palét e interesuara.
Prania e njé eksperti nuk duhet ta largojé bordin nga pérgjegjésia, né qoftése bordi nuk vepron me ndershméri,
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néqoftése ai ka arésye pér té mésuar qé eksperti nuk éshté i kualifikuar apo qé eksperti ka fshehur informacionin,
apo veté bordi nuk ka vepruar me transparencé dhe nuk é&shté informuar mbi faktet e transaksionit. Né ményré
té ngjashme, né qofté se anétarét e bordit kané njé interes personal financiar nga njé transaksion, prania e njé
opinioni té njé eksperti lidhur me ndershmériné e transaksionit nuk duhet qé t&€ shmangé nevojén pér miratimin
e transaksionit nga pjesa e shumicés sé anétaréve té bordit qé nuk jané té interesuar ndaj transaksionit apo nga
aksionerét (Shih rekomandimet 94 deri 99) dhe as té pamundésojé té drejtén gé aksionerét té kérkojné llogari
pér ndershmériné e transaksionit.

106. Duhen ngritur dhe forcuar mekanizma té mbikqyrjes dhe té kontrollit pér té parandaluar
transaksionet abuzive qé kané lidhje me palét e interesuara, si dhe cdo lloj situaté qé mund té cojé
né konflikt interesash. Duhet pérmirésuar jashtézakonisht fort zbatimi i ligjit, né ményré té vecanté
népérmjet zhvillimit té ankimimit privat civil dhe pércaktimit té efektéshém té pérgjegjésisé penale
pér menaxherét ekzekutivé dher anétarét e bordeve qé fshehin interesat e tyre.

107. Transaksionet abuzive mes paléve kané pérbéré njé nga abuzimet mé té pérhapura dhe mé serioze té
té drejtave té aksioneréve né vendet e EJL. Kjo vjen nga dobésité e shumta né kuadrin ligjor dhe rregullator si
dhe nga zbatimi i dobét i pércaktimeve ligjore dhe atyre té kuadrit rregullator, edhe kur kéto ekzistojné. Sa i
takon kétij té fundit, kuadri ligjor dhe rregullator, jo gjithmoné jep njé pérkufizim té qarté dhe té pérdoréshm té
transaksioneve mes paléve, as nuk pércakton procedura té garta pér miratimin e kétyre transaksioneve. Lidhur
mé kété té fundit, né ligj nuk pércaktohen sanksione té€ besueshme pér mos-bérjen té njohur té rasteve té
interesit material. Dhe me té vertété, pengesa mé serioze qé géndron pérpara trajtimit té njéllojté té té drejtave
té aksioneréve né rastin e transaksioneve mes paléve, éshté mungesa e informacionit mbi veté transaksionet pér
té cilét béhet fjalé dhe né praniné e shpeshté té konfliketve té interesit.

108. Duhet té gartésohen dhe té forcohen, kur &shté e nevojshme, dispozitat ligjore lidhur mé bérjen té
njohur té interesit material nga ana e menaxheréve dhe anétaréve té bordeve si edhe miratimi i transaksioneve
mes paléve té interesuara. Ligji duhet té kérkojé né ményré té qarté g€ menaxherét dhe anétarét e bordeve té
béjné publike “plotésisht”3 interesin e tyre material né cdo transaksion, pavarésisht nga madhésia e tij. Eshté
thelbésore qé bordit t'i mundésohet koha dhe informacioni i nevojshém me géllim gé té jeté né gjendje té
gjykojé mbi ndershmériné e kétyre transaksioneve. Kéto transaksione duhet té paragiten pér miratim paraprak
nga ana e bordit duke pasur parasysh g€ anétarét e bordit g€ kané interes té& mos marrin pjesé né vendim. Bordi
duhet g€, atje ku Eshté e nevojshme, té keté mundésiné pér rekurse prané vlerésuesve té pavarur dhe kompetentég,
sic éshté shpjeguar né rekomandimet e méparshme 103 deri né 105. Bordet, apo Komitetet e Auditimit nése
ekzistojn€, duhet qé t€ pérfshijné né pérparésité e punés sé tyre edhe marrjen né shyrtim té procedurave té
miratimit pér transaksione té tilla.

109. Né ményré té ngjashme, menaxherét dhe anétarét e bordeve duhet té b&jné publike prané bordit ose
né mbledhjet e pérgjithshme té Shogérive aksionere,se kur ata shfrytézojné informacion apo pronén gé i pérket
kompanisé né dobi té pérfitimit té tyre. Njé gjé e tillé duhet t'i nénshtrohet marrijes sé njé autorizimi té posacém
nga bordi, duke pasur parasysh qé anétarét e bordit qé kané interes té€ mos marrin pjesé né vendim. Gjithashtu
duhet gé vendimi t’ju raportohet aksioneréve.

| 10. Duhen zbatuar sanksione té rrepta dhe né ményré sistematike pér menaxherét ekzekutivé ose anétarét
e bordeve gé nuk béjné publiké interesat e tyre personalé. Kéto sanksione duhet té pérfshijné marrjen e masave
disiplinore té brendshme nga kompania. Por, duhet té forcohet po ashtu vendosja e sanksioneve nga ana e
gjykatave dhe té pérmirésohet dhe té lehtésohet mundésia qé aksionerét apo kompnaité t€ mund té€ ngrené
z&rin pér pérmirésimin e kompensimit ligjor. Zhvillimi i céshtjeve private civile, p.sh. mundésia pér té ngritur njé
padi né ményreé individuale apo kolektive dhe po ashtu edhe derivative, éshté njé nga rrugét mé té efektéshme
pér té zhvilluar ashtu si¢ duhet njé kompensim té tillé. Kéto procedura kané nevojé té pérshtaten mé té gjithé
sistemin ligjor dhe duhet té zbatohen mbrojtje té sigurta me géllim gé té& shmangen abuzimet. Duhet gjithshtu
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qé gjykatat té jené né gjendije té pezullojné né ményré parandaluese njé transaksion, kur ka tregues té& mjaftueshém
té abuzimit apo kur &shté provuar gé njé interes material i njé menaxheri apo i njé anétari bordi nuk €shté béré
publik. S& fundmi, duke u mbéshtetur né praktikat e disa vendeve t&é OECD-sé, legjislacioni duhet té sigurojé
vénien gjérésisht pérpara pérgjegjésisé penale t€ menaxheréve ekzekutivé dhe té anétaréve té bordeve né
goftése ata shpérdorojné asetet e kompanive.

111. Duhet ndaluar shitja brenda kompanisé me ané té legjislacionit apo rregullave té letrave
me vleré; duhet té forcohet monitorimi dhe zbatimi i ligjit né rastet e praktikave té tilla buzive.

[ 12. Né tregjet financiaré té vendeve té EJL ndodhin raste té shpeshta t& manipulimit té tregut, pér shkak
té tregtimit nga ana e atyre gé jané té brendshém né kompani dhe gé zotérojné informacion konfidencial. Kéto
praktika abuzive prishin parimin e trajtimit té nj€llojté t& aksioneréve. PE&r mé tepér, ata pengojné transparencén
e ploté té tregut, duke démtuar késhtu integritetin e tregjeve financiaré dhe besimin publik né letrat me vleré.

I 13. Kur éshté e nevojshme, legjsilacioni apo rregullat e letrave me vleré duhet té plotésohen duke sjellé né
to ndalimin e tregtimit t& brendshém dhe manipulimin e tregut 4. Cdo person gé zotéron informacion nga
brenda kompanisg, duhet té pérjashtohet nga mundésia e tregtimit mbi letrén me vleré pérkatése. Kjo gjé lidhet
né rradhé té paré me menaxherét dhe me anétarét e bordeve, por gjithashtu ¢cdo person gé ka akses specifik
ndaj informacionit qé buron nga ushtrimi i té drejtés sé vet apo profesioni, té tillé si¢ jané auditerat apo
profesionistét nga ana e autoriteteve rregullatore®, si edhe cdo person qé éshté késhilluar nga ata qé jané brenda
kompanisé. Ata duhet té pérjashtohen nga mundésia e tregtimit té drejtpérdrejté apo té térthort&, né interesin
e tyre vetjak apo pér llogari té té tretéve.

| 14. Autoritetet rregullatore duhet té& mbikqyrin mé me rreptési tregtimin nga brenda apo manipulimin e
tregut. Pér kété géllim ata duhet té& mbikqyrin aktivisht tregun dhe té hetojné me efektivitet transaksionet e
dyshimta. Investigime té tilla duhet t& pé€rmbajné edhe kérkimin nga ana e tyre té& dokumentacionit dhe té té
dhénave pérkatése, si edhe marrjen e déshmive dhe po ashtu kryerjen e inspektimeve né vend, kur éshté e
nevojshme. Sé fundmi, ato duhet té jené né gjendje qé té vendosin sanksione né rastin e praktikave té kégqjija,
népérmijet ngrirjes sé aseteve, ndalimit té aktivitetit profesional apo vénien e sanksioneve té tjera administrative
dhe penale té pérshtatéshme, duke bashképunuar me autoritetet gjyqésore.

SHENIME

I. Nga OECD jané zhvilluar udhézime té posacme apo praktikat mé té mira té qeverisjes sé shoqgérive aksionere
né rastet e aseteve shtetérore dhe ju jané dérguar vendeve té EJL pér tu marré né konsideraté.

2. OECD ka zhvilluar udhézime té posagme pér geverisjen e shogérive aksionere té fondeve té pensioneve dhe
éshté parashikuar zhvillimi i udhézimeve té tilla pér skemat e investimve kolektive, té tilla si fondet e
pérbashkét.

3. “Plotésisht” do té thoté qé bordi éshté i afté té kuptojé shfrytézimin e pérfitimit né fjalé.

4. Autoritetet duhet t'i referohen Direktivés sé BE mbi Abuzimin “Direktiva e Parlamentit Europian dhe té
Késhillit mbi Tregtimin e Brendshém dhe Manipulimin e Tregut

5. Megjithaté, kjo gjé nuk e ndalon tregtimin nga ana e kompanive té aksioneve té tyre, né kuadrin e programeve
blej-mbrapsht (buy-back) apo operacioneve té stabilizimit. Me géllim gé té shmnaget manipulimi i tregut,
kéto operacione duhet té jené transparente dhe brenda kufirit té njé volumi té pércaktuar. Pér mé tepér, ato
duhet té jené té kufizuara gjaté periudhave specifike, vecanérisht pérpara nxjerrjes sé bilanceve financiaré.
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Kapitulli 2
ROLI | AKTOREVE

I'15. Né njé ekonomi tregu, njé kompani ka marrédhénie, té€ hapura dhe té fshehura, me shumé palé té tjera
gé lidhen me té&, palé té cilat kohé pas kohe mund t& paragesin interes, apo té jené né gjendje té ndikojné mbi
géllimet dhe veprimtarité e kompanis€. Kéo palé té interesuara njihen me termin “stakeholders”. Marrédhénia
midis njé kompanie dhe kétyre aktoréve éshté e sofistikuar dhe vetém né disa aspekte éshté posacérisht e
pércaktuar me ligj, por zakonisht &shté e pérshtatshme qé kompanité t& marrin parasysh njé spektér mé té
gjeré interesash, sesa vetém interesat e aksioneréve.

I 16. Roli i aktoréve né krijimin e pasurisé po njihet gjithmoné e mé tepér. Si furnizues dhe krijues burimesh,
punoniésit, kreditorét dhe furnizuesit, té gjithé sé bashku japin ndihmesé né arritjen e suksesit té& kompanisé.
Mbrojtja e té drejtave té kétyre aktoréve dhe zhvillimi i marrédhénive gé sjellin vlera me kéta aktoré, tashmé
&shté pranuar gjerésisht dhe zakonisht shihet e lidhur me performancén e kompanive e né kété ményré, pérputhet
me plotésimin e nevojés pér té arritur pérfitim pér aksionerét. Mé né fund, aktorét mund té konsiderohen si njé
pjesé e efektéshme e sistemit t& monitorimit pér té kufizuar tejkalimin e ndikimit t& menaxhmentit mbi kompanité.
Mbi kété bazé, Parimet e OECD béjné té€ garté se “@shté né interesin afatgjaté té shogérive aksionere gé té
forcojné bashképunimin pér krijimin e pasurisé midis aktoréve”

I17. N& ményré té vecanté, kapitali njerézor po bé&het njé burim kryesor i sigurimit té€ avantazhit konkurues
pér kompanité né njé numeér sektorésh té ekonomisé€. Né shumé raste jané punonijésit dhe njohurité e tyre qé
pérbéjné asetet mé té vlefshme té kompanive. Me géllim gé té mbrohen dhe ngrihen atje ku duhet té drejtat e
punonjésve, jané pércaktuar rrugé té€ ndryshme né kontekste té& ndryshme historike dhe politike, si dhe né
kornizat ligjore pérkatése. Mé e para e tyre ka qené népérmijet sindikatave. Por, po rritet vémendja ndaj
mekanizmave té tjeré plotésues, té tilla si ndarja e fitimit ose e pasuris€, sé bashku me rritjen e pjesémarrijes sé
drejtpérdrejté né geverisjen e kompanive, si njé rrugé pér té ngritur mé lart procesin e krijimit té& pasurisé.

I 18. Céshtja e pérfshirjes s& punonjésve né geverisjen e kompanive, sidoqofté &shté mé komplekse né
kontekstin e tranzicionit té vendeve té EJL, se sa né ekonomité e vendeve té OECD. Sé pari, lidhja me sistemin
e méparshém socialist e ka turbulluar rolin e punonjésve dhe té zotéruesve té kompanive. Rasti mé tipik &shté
ai i vendeve té ish-Jugosllavisé me sistemin e tyre té veté-qeverisjes. Né sistemin e kaluar punétorét supozohej
té ishin si pronaré, si edhe punonjés té€ kompanive té tyre. N& kété pozicion té dyfishté ata né teori kishin disa té
drejta, megjithése praktika konkrete ishte mjaft e ndryshme. Pér mé tepér, privatizimet zakonisht cuan né
shpérndarjen e pjeséve té réndésishme té kapitalit t&€ kompanive tek punonijésit e tyre. Por punonjésit mbeten jo
plotésisht té& ndérgjegjshém mbi té drejtat e tyre si aksioneré. Nése ata i kané kéto té drejta, atyre ju duhet
zakonisht t&€ mbrojné pozicionin e tyre si punonjés, né njé mjedis ku edhe disa té drejta nga mé té thjeshtat pér
punonijésit, té tilla si e drejta pér t&€ marré pagat e tyre, ka té ngjaré té mos jeté respektuar.

I19. Njé nga objektivat e tranzicionit €shté transformimi i ndérmarrjeve nga njési sociale me kérkesa té
paqgarta nga aktoré té ndryshém, né njési qé realizojné fitim, bazuar mbi té drejta té qarta té pronésisé dhe
struktura té& administrimit té shoqérive. Kjo gjé éshté thelbésore si njé hap i paré pér té ndaré gartazi rolet dhe
té drejtat e aktoréve nga ato té aksioneréve.

120. Duhet té merret né konsideraté roli i aktoréve duke siguruar respektimin e nevojshém té késaj faze té
zhvillimit ose véshtirési té caktuara té periudhés sé tranzicionit. Njé gjé e tillé paraqitet akoma mé e réndésishme,
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megenése ristrukturimet e gjera qé€ duhet té béhen né té gjitha vendet e EJL, mé sé shumti pérfshijné shkurtime
té ndjeshme. Dhénia punonjésve té drejtave té tepruara né vendim-marrije si aktor&, mund té bllokojé procesin
e ri-strukturimit.

121.Té drejtat e aktoréve duhet té sqarohen dhe ligjvénésit duhet té sigurojné qé ligjet dhe
aktet rregullatore lidhur me té drejtat e aktoréve jané konsistente (nuk ndryshojné kohé e pa kohé).

122. T& drejtat e aktoréve mbéshteten né dispozita té ndryshme té legjislacionit, legjislacion i cili i takon njé
llojshmérie té& madhe té reformave ekonomike ne EJL. Té drejtat e punonjésve kané njé ndryshim nga té drejtat
e aktoréve kryesisht né ligiet mbi punén dhe mbi sindikatat, dhe vetém né ményré dytésore nga ligjet e reja té
kompanive. Té drejtat e kreditoréve jané pércaktuar népérmijet njé séré ligiesh dhe rregullash, té cilat zakonisht
pérmbajné: ligjin mbi bankat, ligjin e kompanive, ligjin e obligacioneve, ligjin e pengut dhe njé té fundit, jo mé pak
té réndésishém, ligjin e falimentimit. Njé numér shumé domethénés i pjeséve pérbérése té kétij legjislacioni
&shté né procesin e ndryshimeve thelbésore né shumicén e vendeve té EJL. Disa elementé themeloré té kuadrit
ligjor, né€ ményré té vecanté kodet e punés, né disa vende nuk jané revizionuar akoma, ose duhet té ri-strukturohen
plotésisht né vitet e ardhshme.

123. Ligjvénésit duhet qé té kontrollojné konsistencén (qéndrueshmériné) dhe vijueshmériné midis elementéve
pérbérés té kuadrit ligjor qé lidhet me té drejtat e aksioneréve. Vecanérisht, ata duhet té sigurojné qé té drejtat
e aktoréve gé iu njihen ose ju jepen punonjésve ose kreditoréve né kodet e reja té punés gé kané hyré né fuqi
apo dhe ligjet e falimentit, iu referohen dhe, té paktén, nuk jané né kundérvénie me pércaktimet e ligjit té
kompanive. Ata duhet gjithashtu té sigurojné pérputhshmériné me direktivat e BE né fushat pérkatése.

124. Bordet dhe menaxherét duhet té kujdesen qé té njohin miré té gjitha té drejtat qé iu takojné
aktoréve. Gjithashtu ata duhet té ndértojné mekanizma té brendshém pér té siguruar
pérputhshmériné me kéto té drejta.

125. Bordet dhe menaxherét né EJL jo gjithmoné jané aq sa duhet té ndérgjegjshém me té drejtat e aktoréve
dhe disa kompani mundet gé té mos e njohin ashtu sic duhet réndésiné e marrédhénieve me aktorét né ndértimin
e ndérmarrjeve konkuruese dhe té géndrueshme. Njé gj€ e tillé éshté shumé e vérteté lidhur me punonijésit dhe
kreditorét, por, madje akoma mé e vérteté, pér aktorét qé kané njé ndikim mé pak té€ menjéhershém apo té
drejtpérdrejté né biznesin e kompanisé.

126. Megijithaté, ato kompani té cilat duan gé té mbijetojné né progesin e tranzicionit dhe kané njé strateg;ji
té zhvillimit, duhet gé té njohin dhe pranojné lidhjen midis politikave té aktoréve dhe fitimit té& kompanisé€. Ato
duhet té jené té ndérgjegjshme mbi ndikimin gé& mund té keté mbi géllimet afat-gjata strategjike té€ kompanisé
dhe mbi reputacionin e saj njé politiké aktive ndaj aktoréve, né marrédhénie me investitorét, té cilét gjithmoné
e mé tepér ka té ngjaré t'i marrin né konsideraté céshtjet g€ lidhen me aktorét né vendimet e tyre té investimit.
Gjithashtu, ato duhet té vlerésojné riskun pér mosmarréveshje qé mund té€ ndodhin lidhur me ¢éshtjet e aktoréve.

127. Kompanité duhet g€, mé sé pari té informojné vetveten dhe té zbatojné zhvillimet ligjore g€ lidhen me
té drejtat e aktoréve. Kjo éshté vecanérisht e réndésishme né fushat e ligjit t€ punés, pasurisé dhe sigurisé, ligjit
té pengut dhe té falimentit, si edhe ligjeve lidhur me mijedisin.

128. Bordet dhe menaxherét duhet g€ t’i ndajné miré pérgjegjésité né mes té organeve té ndryshme té
kompanisé pér sa i takon marrdhénieve me aktorét me réndési. Ata duhet g€ té béjné té mundur pasjen e njé
strukture adeguate (Ashtu sic duhet) dhe mekanizmave té efektéshém pér té njohur detyrimet e kompanisé
visa-a-vis (doré pér dore) me kéta aktoré té ndryshém dhe té sigurojé pérputhshmériné me kéto detyrime.
Mekanizma té tillé mund té pérfshinin informimin formal té aktoréve dhe né ményré té posacme té punonjésve,
lidhur me té drejtat e tyre specifike, pérgjegjésive dhe rrugéve pér ankimim.
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129. N€ njé ményré mé té pérgjithésuar, bordet duhet té pranojné pérgjegjésité e veta dhe lidershipin
(udhéhegjen) né pércaktimin e politikés sé shoqgérisé ndaj aktoréve. Bordi €shté gjithashtu pérgjegjés pér té
mbikqyruar zbatimin e politikave té miratuara ndaj aktoréve.

130. NEé fushat ku interesat e aktoréve nuk jané rregulluar, kompanité mundet t’a konsiderojné t& dobishme
gé té zhvillojné politika vullnetare té cilat do té& mund té pérfshinin angazhime qé shkojné pértej kérkesave té
rregullave té zakonshme apo kérkesave konvencionale. Kur balanca nuk dihet se nga anon, i takon bordit, i cili
edhe e ka kété detyré si institucioni qé pérkujdeset pér mbijetesén dhe prosperitetin e kompanisg, qé té hedhé
njé véshtrimin se si éshté kompania né raport me aktorét. Duhet gé politikat, mundésisht né njé formé té
kodifikuar, té trajtojné vecanérisht céshtjet g€ mund té shikohen mé seriozisht nga investitorét ndérkombétaré,
té tilla si marrédhéniet e punés dhe té té€ dhénave lidhur me mijedisin, duke mbajtur parasysh se tendenca e
tanishme éshté drejt verifikimit té€ njé kodi té& pérputhshmérisé.

131. Me qéllim gé té zhvillojné politikat dhe kodet e tyre té veta, kompanité duhet té kérkojné té gjejné
frymézim dhe t€ angazhohen té respektojné instrumentat e pranura ndérkombétarisht mbi pérgjegjésité sociale
té shogérive. Kéto instrumente pérfshijné sé pari Deklaratén Tripaléshe mbi Parimet lidhur me Ndérmarrijet
Shumékombéshe dhe Politikén Sociale té ILO (International Labour Organisation), Udhézimet e OECD pér
Ndérmarrjet Shumékombeéshe, si edhe Direktivén e BE mbi Informimin dhe Konsultimin me Punémarrésit.

132. Cilatdo qofshin kérkesat ligjore, kompanité duhet té ndértojné njé komunikim té efektéshém
me punonjésit dhe me aktoré té tjeré pér céshtjet qé i prekin ato drejtpérsédrejti.

133. T€ drejtat ligjore t& punémarrésve pér té€ marré pjesé né qeverisjen e kompanisé sé vet, ndryshojné
dukshém midis vendeve té EJL. Si edhe né shumicén e vendeve té tjera né tranzicion, kéto té drejta jané zhdukur
krahas me reformat. Né disa vende punémarrésit nuk kané té drejté t€ marrin pjesé né vendim-marrjen e
kompanive, ndérsa né disa vende té tjera késhillat e punés e kané mbajtur né teori té drejtén gé té marrin pjesé
né progesin e vendim-marrjes né disa rrethana specifike. S& fundmi, né shumicén e vendeve punémarrésit
akoma e kané té drejtén gé té informohen dhe madje té konsultohen rreth vendimeve kryesore. Por né praktike,
fugia e vérteté e késhillave té punés mund té jeté shumé e ngushtésuar, né njé kohé kur e drejta pér t’u konsultuar
apo pér t'u informuar rreth vendimeve kryesore, zakonisht nuk respektohet.

I34. Informimi i vazhdueshém i punonjésve mbi ¢éshtjet gé mund t’i prekin ndjeshém ata, mund té ndihmonte
dukshém né krijimin e njé perceptimi mbi géllimin e pérbashkét. Edhe mé shumé akoma, njé gjé€ e tillé do té
pérballonte dukshém konfliktet potenciale dhe té ndihmonte né zgjidhjen e buté té tyre.

135. Cilatdo qofshin té drejtat e pércaktuara qartazi me ligj, kompanité duhet té pérpigen gé t’i informojné
punonjésit dhe aktorét e tjeré né situata té réndésishme. Sidoqofté, informimi i punonjésve nuk i detyron
kompanité gé té konsultohen sistematikisht me punojésit apo me pérfagésuesit e tyre né procesin e vendim-
marrjes. Né kontekstin e EJL, duhet té béhet njé ndarje e garté midis té tre niveleve té pérfshirjes (informimi-
konsultimi-pjesémarrja né vendim) né ményré qé té shképutemi pérfundimisht nga pérvoja e sé shkuarés.

136. Né qofté se me ligj nuk jané pércaktuar procedura specifike pér pérfshirjen e punonjésve, duhet g€ ato
té ndértohen nga veté kompanité mbi baza vullnetare, pér disa vendime té réndésishme dhe té pércaktuara
miré. Kéto vendime duhet té jené ato vendime té cilat i prekin ndjeshém punonijésit dhe vendime pér té cilat ata
ose pérfagésuesit e tyre mund té kontribuojné né ményré me té efektéshme.

137. Kompanité duhet té komunikojné lidhur me politikat e tyre ndaj aktoréve.

1 38. Ekspozimi né vetvete nuk &shté njé garanci gé jané béré té mundshme marrédhénie té vlefshme dhe né
formén e duhur me aktorét. Por, ai pérfagéson njé déshiré pér té operuar né ményré mé transparente duke
ndihmuar késhtu né forcimin e besimit. Népérmijet demonstrimit té angazhimit té tyre lidhur me mbrojtjen e té
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drejtave té aksioneréve, kompanité pérmirésojné gjithashtu reputacionin e tyre dhe rrisin késhtu mirébesimin e
tyre, d.m.th. aftésiné e tyre pér té krijuar pérfitime shtesé pér shkak té pérshtypjeve pozitive qé publiku ka pér
kompaniné dhe pér produktet e saj.

139. Kompanité duhet té€ komunikojné me investitorét dhe me publikun e gjeré mbi politikat e veta pér
aktorét, me qgéllim qé té pérfitojné akoma mé shumé nga respektimi gé ata iu béjné té drejtave té aktoréve dhe
nga politikat e tyre vullnetare né kété drejtim. Gjithashtu ato duhet gé té sigurojné informacion t€ mundshém
mbi zbatimin e kétyre politikave. Kompanité munden té€ ndjekin udhézime té ndryshme mbi ekspozimin mbi
pérgjegjésiné sociale? té cilat jané zhvilluar gjaté disa viteve té fundit.

140. Kompanité duhet té forcojné mé tej besueshmériné e tyre duke siguruar auditim té pavarur té€ raporteve
té tyre pér aktorét. Ky vlerésim duhet té pérgéndrohet né ményré té vecanté né zbatimin dhe né sigurimin e
integritetit té sistemeve té raportimit. Pérveg krijimit t& besueshmérisé, njé vlerésim i tillé do t'i siguronte
menaxhimit dhe bordit njé informacion té dobishém mbi zbatimin e efekétshém té politikave t& kompanisé, si
dhe té jepeshin rekomandimeve potenciale pér pérmirésime né kété drejtim.

141. Punonijésit duhet té kené akses ndaj mekanizmave té efektéshém té kompensimit né rastin e dhunimit
té té drejtave té tyre. Mekanizma té tillé mund té pérfshijné ndérmjetésimin nga palé té treta dhe arbitrazhin.

142. Aktorét qé pésojné dhunim té té drejtave té tyre nuk kané njé akses té lehté ndaj shpagimit ligjor né
EJL. Kjo éshté vecanérisht e vérteté pér punonijésit, té cilét me véshtirési mund té shfrytézojné ndonjé mekanizém
pér té zbatuar té€ drejtat e tyre, madje edhe té drejtat e tyre elementare mund té kércénohen né rast se ata
paragesin ankimet e tyre. Ka ndodhur gé punonijésit jané hequr nga puna ose jané keqtrajtuar fizikisht kur ata
jané pérpjekur té denonconin publikisht praktikat e kégija té shoqgérive.

143. Né rastin e dhunimit té kétyre té drejtave né dispozicion té aktoréve duhet té kené mekanizma té
efektéshém té shpagimit. Ké&to mekanizma shpagimi pérfshijné ankimimin prané agjencive rregullatore dhe prané
gjykatave. Kompanité nuk duhet gé té pengojné punonijésit qé kérkojné shpagim ligjor. PE&r mé tepér, duhet t’iu
sigurohet mbrojtje atyre punonjésve té cilét veprojné né ményreé ligjore “duke i fryré bilbilit” dhe duke nxjerré
né drité akte té kundraligishme nga kompania apo menaxhmenti i saj. Kjo gjé¢ mund té bénte t&€ mundur njé
kontroll t& dobishém mbi keg-administrimin e kompanisé.

144. Pér shkak té problemeve gé trashégon sistemi gjyqésor né shumicén e vendeve té EJL, mekanizma té
tillé ligjoré té shpagimit mund té jené té kushtueshém dhe té zgjasin shumé né kohé. Pér pasojé, mundet qé pér
zgjidhjen e konflikteve kompanité dhe aktorét té shfrytézojné ndérmjetésimin dhe arbitrazhin nga palé té treta.
Nése kompanité shmangin paragitjen e ankimimeve prané gjykatave, ato e démtojné mé pak reputacionin e tyre
dhe mirébesimin e punonjésve té tyre?.

145. Né té njéjtén linjé, kompanité do t& munden té zhvillojné mekanizma té brendshém té besueshém pér
t’'u marré me konfliktet e stakeholder-ave qé né fillesat e tyre té hershme. Né ményré té vecant€, ato mund té
krijojné mundésiné dhe té informojné punonijésit rreth procedurave té raportimit mbi kushtet e punés,
diskriminimin, apo abuzimet e ndryshme dhe veprimet e gabuara nga ana e menaxhmentit apo nga punonjés té
tjeré. Sé fundmi, ato duhet té zbatojné procedura té posacme pér té hetuar mbi kéto ankesa.

146. Duhet té forcohen dhe té zbatohen me efektshméri procedurat e falimentimit dhe ato té
ushtrimit té té drejtés sé garantuar pér ankimim.

147. Kreditorét jané aktoré kyc, megenése ato e furnizojné kompaniné me mjete financiare té domosdoshme.
Kjo gjé éshté vecanérisht e dukshme né vendet e EJL ku financimi i ndershém éshté pak i zhvilluar. Mbrojtja
ligiore apo té drejtat e kreditoréve mbeten njé nga dobésité institucionale né té€ gjitha vendet e E|L. Kuadri ligjor
gé rregullon marrédhéniet midis kreditoréve dhe kompanive ka pésuar reforma té thella dhe té njépasnjéshme
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né shumicén e vendeve té EJL. Njé numér i ndryshimeve té€ pérgatitur, ende nuk &shté miratuar. PEr mé tepér
nuk jané rregulluar ende ashtu si¢ duhet disa dispozita t€ ndryshme ligjore lidhur me marréveshjet e huasé. Pér
rrjedhojé, bankat mbeten ende tepér té€ zbuluara ndaj riskut té kredive, meqenése éshté akoma e véshtiré té
mbledhin borxhet e tyre, madje edhe kur ato jané té siguruara prej kolateralit. Pra né shumé raste duhet gé té
béhen té qarta té drejtat efektive té kreditoréve.

148. Pér mé tepér, zgjidhja e céshtjeve ligjore private nuk éshté testuar apo té jené arritur rezultate
pérfundimtare 4. Pér té arritur t& marrin shpagimin e tyre dhe pér té parandaluar déshtimin nga mospagesa e
borxheve, kreditorét refuzojné t’iu drejtohen paragqitjes sé€ céshtjeve private, meqgenése trajtimi i tyre éshté i
ngadalté, i kushtueshém dhe i pa-efektéshém. Mé tej akoma, ato zakonisht i shkatérrojné marrédhéniet me
borxh-marrésit. Kreditorét né pérgjithési zgjedhin té veprojné me kujdes pérpara se té léshojné kredingé, mbi
baza té kontratave private dhe duke punuar drejtpérsédrejti me kredimarrésit e tyre. Shkalla né té cilén ¢éshtjet
private do té ishin té efekétshme dhe do té shtréngohej zbatimi i tyre népérmijet sistemit gjyqésor éshté e
dyshimté. Praktika gjyqésore né EJL krijon ende njé llojshméri shtigjesh pér njé borxhli t€ pandershém pér té
zvarritur apo madje edhe pér t’iu shmangur pérgjegjésive penale. Pér shembull, mund té jeté e véshtiré té
ekzekutohen transferimet e pasurive té patundshme apo té pengjeve, pér shkak té nivelit té ulét té regjistrimit
té pasurisé né disa vende té EJL.

149. Né shumicén e vendeve té EJL jané miratuar kohét e fundit ligjet e falimentit, por pasojat kontradiktore
dhe politike té falimentimeve kané vonuar krijimin e procedurave té pérshtatéshme. Kéto ligje dhe procedura
zakonisht mbeten tepér té njéanshme né favor t€ borxhlinjve. Megjithése né muajt e fundit éshté béré njé
pérparim themelor, zbatimi i procedurave té falimentit éshté akoma problematik. Falimentimet ndeshen
vecanérisht me véshtirési né rastin e shkrirjes sé firmave t€ médha, té cilat pérbéjné njé pjesé shumé té
réndésishme té punésimit dhe ka té ngjaré edhe t€ infrastrukturés shogérore né territoret e tyre.

150. Njé hap kryesor né tranzicionin drejt njé ekonomie tregu éshté qgé té zhvillohen mekanizma té besueshém
té daljes né rastin kur provohet falimentimi. Ky &shté njé kusht themelor pér njé pérdorim té burimeve né
ményrén e tyre mé té efekétshme. M& pérgjithésisht akoma, mbrojtja e té drejtave té kreditoréve éshté mekanizmi
gé hap rrugén dhe qgé lejon konsolidimin e kufizimeve buxhetore. Debitorét duhet té binden qé ata duhet té
plotésojné detyrimet e tyr , né ményré qé ata té sillen né ményré té pérgjegjéshme. Gjithashtu duhet qé kreditorét
té sigurohen vazhdimisht dhe né ményré té drejté rreth mundésisé gé kané kompanité pér t’i shlyer borxhet,
me géllim gé ato to formojné njé kapital bazuar mbi kredité e marra. Pérvec rritjes sé kapacitetit huadhénés té
bankave dhe arsyeve pér kreditimin e sektorit privat, financimi me ané té dhénies sé borxheve do té ngelet né
nivelet mé té uléta pa mbrojtjen efektive té té drejtave té kreditoréve.

I51. Kur arrihet né falimentim, kreditoréve ju duhet paragitur njé pasqyré e pavarur nga eksperté té kualifikuar
mbi biznesin e debitoréve dhe perspektivén. Kéto eksperté duhe gjithashtu té paragesin variante (propozime)
pér ristrukturimin, né bashk&punim me debitorét. Kéto mekanizma duhet té hapin rrugén pér ndérmarrjen e
veprimeve korrigjuese, né ményré qé té shmanget likuidimi. Ata duhet t’i detyrojné menaxherét e firmave
potencialisht té shéndosha, por qé jané né prag té shkatérrimit, qé té negociojné pér njé ristrukturim té shpejté.

152. Né rastin e falimentit, kur ristrukturimi déshton, duhet zbatuar likuidimi automatik dhe i efektéshém né
ményré qgé t'iu mundésohet né ményré té rregullt kreditoréve té marrin pjesé nga ajo cka u takon. Duhen
zbatuar me konsistencé mekanizmat e falimentit, me géllim gé té promovohet zbatimi i tyre né kohén e duhur
duke krijuar né kété ményré njé parandalim té besueshém. Pér kété qgéllim, gjykatat e specializuara duhen
pajisur me burime té pérshtatshme pér té trajtuar rastet e falimeteve né njé ményré té rrepté, por té ndershme.
Trainimi juridik né kété fushé duhet t€ jeté gjithshtu njé pérparési pér donatorét.

153. Nuk duhet té abuzohet me mekanizmat e falimentimit pér té lehtésuar transferimin e panevojshém té
kontrollit. Skema té ndryshme té dyfishta kané pérfshiré pérzierjen e aksioneréve me peshé, té menaxheréve té
jashtém dhe ndonjéheré edhe té kreditoréve, pér t'i detyruar firmat qé nuk kané gené realisht té€ déshtuara qé
té deklarojné falimentimin. Pér té shmangur kété, duhen fiksuar né ményré té pérshtatshme kushtet pér
falimentimin. Ato nuk duhet té jené tepér té hershme ose né kufinj tepér té ulét, duke shtrénguar qé té falimentojné
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edhe firma potencialisht té shéndetéshme. Gjykatat e falimentit duhet t€ jené né ményré té vecanté vigjilente né
kété drejtim. Qéllimi duhet té jeté gé t'ju jepet kompanive pak hapésiré pér frymémarrije, né ményré qé shpétimi
té shihet si njé mundési qé mund té ndodhé, té zhvillohet njé paketé shpétimi dhe té rriten shanset e mbijetesés
sé biznesit, dhe jo qé thjesht té pérfitojné ata persona qé kané inicuar falimentimin, né dém té aksioneréve apo
kreditoréve té tjeré.

SHENIME
|. Kompanité duhet t’i referohen gjithashtu Kartés sé Gjelbér Europiane: Promovimi i njé Kuadri Europian pér
Pérgjegjésiné Sociale té Shogérive (2001) ose Kompaktit Global t&¢ UNDP, té cilét i nxisin kompanité té respektojné
aktorét dhe gé béjné thirrje pér qytetari té shoqgérive (2000).
2. Té tilla si Shoqata e Siguruesve Britaniké “Udhézimet e Zbulimit mbi Pérgjegjésiné Shogérore” (2001).
3. Sidoqofté, pérdorimi i efektéshém i njé ndérmijetsimi té tillé kérkon qé palét té pranojné dhe té zbatojné né ményré
bona fide vendimet e arritura nga ky ndérmijetésim ose arbitrazh. Pérndryshe, zbatimi do té kérkonte pérséri

pérfshirjen e gjykatés, si mundésia e fundit.

4. Kéto pérfshijné ushtrimin e té drejtés mbi transferimin e pasurisé sé patundshme ose té pengut, kallzimin dhe, si njé
mundési té fundit, procesin e falimentimit.
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Kapitulli 3

TRANSPARENCA DHE ZBULIMI

I54. Transparenca dhe zbulimi pérbéjné njé nga shtyllat gendrore té njé qeverisjeje té efektéshme té shoqgérive
aksionere dhe té funksionimit té tregut té kapitaleve. Duke mos pasur akses mbi informacionin e regullt, té
besueshém dhe té€ krahasueshém, investitorét nuk do té jené né gjéndje té vlerésojné vizionet e shogérive
aksionere dhe té vendosin midis mundésive té€ ndryshme pér investime. Kjo do té cojé né njé kosto té larté té
kapitalit dhe njé alokim té varfér té burimeve. Transparenca dhe zbulimi pérbéjné gjithashtu edhe njé bllok i
géndrueshém pér monitorimin e kompanive mbi bazat e tregut. Kjo lejon aksionerét dhe publikun e gjeré té
asistojné punén e menaxhmentit, dhe késhtu té ndikojné né sjelljen e tij. PEr me tepér, sistemet e efektéshme té
informimit véné né dispozicion t€ menaxheréé mé shumé mjete gé béjn t& mundur gé ata té menaxhojné né
menyré mé efektive. Pérfundimisht, transparenca dhe zbulimi i jep publikut mundésiné per té kuptuar strukturén,
veprimtariné dhe politikat e kompanisg, sikurse edhe vlerésimin e performancés sé saj, sa i takon punén e saj né
lidhje me standardet e etikés dhe té mbrojtjes s€ mjedisit.

155. Ndérsa, transparenca dhe zbulimi rradhiten ndér fushat me té dobéta té geverisjes sé shoqgérive aksionere
né EJL, detyrimet ligjore pé zbulim jané pérgjithésisht té rrepta, duke pérfshiré detyrimet e ligjit pér kompanité,
legjislacionin e sigurimeve, ose detyrimet e listimit, duke ju kérkuar kompanive té paragesin prané organeve
rregullatore té Letrave me Vleré informacione vjetore, 6-mujore, madje né disa raste edhe ato 3-mujore'. Né té
shumtén e rasteve kéto dokumenta financiare duhet té auditohen. Megjithése ato akoma tipikisht bazohen né
standartet financiare kombétare (té vendeve pérkatése), ato mund té paraqgesin probleme né disa fusha kritike.
Shumica e vendeve, jané megjithaté né procesin e adoptimit té standarteve ndérkombétare té mbajtjes sé
llogarive(kontabilitetit) dhe té auditimit’.. Shumica e bursave dhe e organeve rregulluese té Letrave me Vleré
kohét e fundit kané pércaktuar regulla me strikte dhe me te detajuara pér sa i péket pérmbajtjes, formé, datés,
dhe né disa raste edhe té vendit té publikimit té raporteve vjetore. Disa bursa kané krijuar gjithashtu edhe
segmente specifike tregu pér kompanité duke, réné dakord mbi baza vullnetare pér té zbatuar standarde mé té
larta té zbulimit. Megjithaté, detyrimet e zbulimit nuk zbatohen gjithandej njélloj dhe besueshméria e informacionit
té béré publik akoma pérbén njé ¢éshtje gendrore. Né disa vende, edhe kérkesat mé themelore té zbulimit, si¢
éshté publikimii Raporteve Vjetore nuk pérmbushen, dhe publikimet e béra mund té ¢ojné né drejtim té gabuar.
Pér rrjedhojé investitorét dhe publiku i gjeré aktulaisht nuk besojné né informacionin e dhéné nga disa prej
kompanive té€ rajonit.

156. Pérmirésimet né transparencén dhe zbulimin né EJL kérkojné qé normat e pérsosura té zbulimit té
shogérohen me transformimin e thellé t€ sjelljes sé té gjithé lojtaréve kundrejt idesé té transparencés mé té
miré t& mundéshme. Kjo sjellje rriedh pjesérisht nga lidhjet me sistemin socialist, ku financat shérbenin kryesisht
pér géllim statistikash dhe taksash dhe ku informacioni shérbente si njé mjet i fugishém né procesin e planifikimit
té centralizuar té kontraktimit. Pér rrjedhojé, menaxherét u béné eksperté né manipulimin e llogarive té
kompanive pérpara administratés gendrore. Kjo ndjesi shérben akoma si njé pengesé pér mé shumé transparencé
té korporatave, pasi kompanité do té mbeten té patrazuara (apatike), pér sa i pérket té genit mé transparent
pér sa kohé qé informacioni do té pérdoret sipas déshires. Pér kété géllim, duhet té rikujtohet se transparenca
private duhet té ece doré-pér-dore me transparencén publike dhe qé presionet administrative dhe ligjore, nuk
jané té mjaftueshme, pér té siguruar njé nivel té kénagshém zbulimi. Kompanité duhet té binden gé zbulimi
éshté nje aset dhe jo njé pengesé apo véshtirési. Né kété piképamje, mungesa e njé kérkese té artikuluar nga
aksionerét aktuale ose potencialé mbetet arsyeja kryesore pér té shpjeguar se pérse kompanité nuk jané té
interesuara té publikojné informacion té detyrueshém apo informacion shtesé. Pa tregje kryesore dhe dytésore,
ka shumé pak iniciativa pé t&€ mundésuar informimin.
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157. Duhet té béhet dhe té vihen plotésisht né jeté “Standardet Nderkombétare Financiare té
Raportimit (International Financial Reporting Standards-IFRS). Kujdes i vecanté i duhet kushtuar
detyrimeve pér konsolidimin dhe rregullave pér palét me interesa.

158. Né shumicén e vendeve té EJL Raportet Vjetore, tani pér tani pérgatiten duke ndjekur standardet
kombétare financiare (€ secilit vend), té cilat megjithése kur marrin pérsipér apo nénkuptojné té jené né pérputhje
me IFRS, né fakt ndryshojné& mjaft me to né céshtje té€ vecanta. Kétu rasti mé i vecanté mund té jeté né llogaritjen
e inflacionit, moszbulimin e pérgjegjésive, vlerésimin e aseteve dhe raportimin e transaksioneve mes paléve té
interesuara. Amortizimi i pamjaftueshém dhe mungesa e dispozitave (pércaktimeve ligjore), dhe né ményre té
vecanté lejimi i té€ ardhurave té dyshimta, mund té cojné né falsifikime, kurse vlerésimi i pajisjeve shpesh mund
té cojé né fshehjen e humbjeve. Gjithashtu ka shumé presion pér t& ménjanuar rregullat e démshme lidhur me
asetet, sepse kjo mund té cojé né njé ulje té& ndjeshme té vlerés sé aseteve té disa ndérmarrjeve t€ médha
shtetérore ose ish-shtetérore. Ndérkohé, mungojné pérgjegjésité ligjore kryesisht né ¢éshtje gé lidhen me
taksat dhe me mijedisin. E fundit por jo mé pak e réndésishme, konsolidimi nuk &shté kérkuar tradicionalisht ne
numrin mé té€ madh té€ standardeve kombétare (té secilit vend), té& kontabilitetit dhe kjo pérbén njé ndryshim
kryesor dhe thelbésor midis IFRS dhe standarteve kombétare (té secilit vend) té cilat mbizotérojné.

159. Shumica e vendeve té EJL megjithaté kané adoptuar ose jané né procesin e adoptimit té IFRS pér
ndérmarjet e médha. Hyrja né BE éshté njé forcé udhéhegése né kété proces, por harmonizimi me direktivat e
BE lidhur me praktikat financiare éshté akoma né faza foshnjore. Eshté e réndesishme qé ky proces té
pérshpejtohet dhe dhe té gjitha vendet e EJL té€ ndérmarrin té gjitha hapat e nevojshme pér té adoptuar dhe
implementuar plotésisht IFRS, té paktén pér té gjitha kompanité e listuara publikisht 3. Autoritetet respektive
duhet té zhvillojne plane me faza pér cuarjen e standardeve té tyre né standardet e IFRS. Njé pérpjekje graduale,
por e vazhdueshme, do ta parandalonte procesin nga ngecja qé né fazat e para, ose kur njé numri té& madh
kompanish do t'u kérkohet té zbatojné IFRS . Pér t& minimizuar pengesat administrative pér kompanité, kéto
plane duhet té ofrojné udhézime dhe procedura té qarta, se si do té béhet tranzitimi i standardeve nga
kombétare(té secilit vend) né ato ndérkombétare. Kéto procedura duhet té jené vecanérisht té sakta lidhur me
fushat me problematike, p.sh. si do té llogariten té ardhurat e tatueshme, dhe dokumentacioni shtesé pérkates,
si edhe duhet ofruar trainim pér vlerésimin e aseteve, amortizimin dhe konsolidimin °.

160. Eshté shumé e réndésishme qé njé kujdes i vecanté t'i kushtohet konsolidimit. Ekziton njé mungesé
déshire e pérhapur dhe e vazhdueshme pér té konsoliduar kompanité simotra, kompanité degé té& kompanive
mé té médha, né njé kohé kur mundésia pér konsolidimin e deklarimeve financiare éshté e réndésishme pér té
kuptuar biznesin e kompanis€, gjendjen financiare dhe vlerén ndaj aksionereve. Kompanité duhet té pérdorin
kritere pér konsolidimin, krahas me zbatimin e udhézimeve dhe procedurat e psagme té paragitura nga IFRS.
Institucionet shtérnguese dhe mbikqyrése duhet té kontrollojné me kujdes qé kompanité né fjal€, kané paragitur
né ményrén e duhur llogarité e konsoliduara dhe té zhvillojné mundésité e tyre pér dhe kontrolluar me imtési
dhe me kujdes kéto llogari té konsoliduara.

161. Informacioni lidhur me pronésiné dhe strukturat e kontrollit té kompanive té listuara dhe
atyre me bazé té gjeré pronésie duhet t'u mundésohet té gjithé aksioneréve dhe duhet té jeté
publik.

162. Njé strukturé kontrolli dhe pronésie transparente éshté e domosdoshme pér aksionerét potencialé
té jashtém, pér té vlerésuar masén né té cilén ata do té ndikojné procesin e vendim-marrjes. PE&r mé tepér, pasja
e njohurive mbi strukturat e kontrollit dhe té pronésisé, éshté celési pér té luftuar kundér transaksioneve abuzive,
vecanérisht atyre né grup dhe atyre brenda pér brenda kompanisé, dhe késhtu pér mbrojtjen e integritetit té
tregut. Kéto dy lloj transaksionesh pérbéjne dy transaksionet mé té zakonshme dhe mé té shpeshta té abuzimit
té té drejtave té€ aksioneréve té vegjél né EJL sikurse edhe né vendet e tjera né tranzicion. Meqé kéto transaksione
kérkojné edhe struktura mbéshtetése té kontrolluara nga menaxhmenti, si edhe kontrollimin e aksioneréve me
peshé, ato mund t€ trajtohen ashtu sic duhet, vetém néqoftése strukturat e kontrollit dhe té€ pronésisé té béhen
plotésisht transparente.
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163. Né shumicén e vendeve té EJL, edhe kur regjistrimi i aksioneve éshté béré shtu si¢c duhet, aksionerét
nuk kané akses té lehté mbi informacionin pér strukturat e kontrollit dhe t€ pronésisé té€ kompanisé né té cilén
ata kané investuar. Kjo vjen pjesérisht pér shkak té procedurave jo té efektéshme administrative dhe gmimeve
té larta t€ vendosura nga zyrat e regjistrimit, depozitat gendrore, ose nga gjykatat, kur kéto té fundit marrin né
pronési regjistrat e aksioneve. Edhe kur ligji ose regullat e kérkojné njé zbulim té tillé, bursat dhe organet
rregullatore té Letrave me Vleré nuk jané gjithmoné né gjendje té€ monitorojne dhe té shtérngojné zbatimin e
kétyre kerkesave pér zbulimin (nxjerrjen né pah). Sé fundmi, kompanive zakonisht ju mungon njé politiké e
garté pér té grumbulluar informacion té besueshém pér strukturat e kontrollit dhe té pronésisé dhe pér
shpérndarijen e kétij informacioni tek publiku.

164. Duhet gé aksionerét, me njé kosto té ar & syeshme, té kené akses té ploté mbi informacionin lidhur me
pronésiné gé gjendet né zyrat e regjistrimit ose prané depozitave gendrore. Duhet t& adresohet qarté se kuijt i
takon pérgjegjésia pér shpérndarjen e kétij informacioni dhe pér t'i dhéné pérgjigje kérkesave té aksioneréve
ndérmjet regjistruesve, bursave, organeve rregullatore té€ Letrave me Vleré dhe veté kompanive. Té gjitha
pércaktimet ligjore dhe rregullatore lidhur me zbulimin e pronésisé duhet té€ pérmbajné gjithashtu edhe
parandalime pér rastet kur aksionerét veprojné sé bashku, sikurse edhe pérfitimet nga pronésia nga njé operacion
ndryshimi pronésie. Mundésia pér pronési (zotérim aksionesh) nga menaxhmenti apo anétarét e bordeve duhet
té béhét publike né ményré krejtésisht té qarté dhe té posagme né raportet vijetore té€ kompanive, té listuara
apo jo. Regjistruesit duhet té bashképunojné mé aktivisht me kompanité, duke iu ofruar atyre té dhéna té plota
dhe té kujdeshme, lidhur me strukturén e pronésisé sé tyre.

165. Aksionerét duhet té€ veprojné né pérputhje me ligjet pérkatése dhe té jené pérgjegjés pér bérjen publike
té pérfitimeve nga pronésia e tyre mbi aksionet, prané komisioneve té votimit dhe tek organet rregullatore té
letrave me vlerg, sapo operacioni té jeté béré. Ata duhet té informojné kompanité, bursén, organin rregullator
té letrave me vleré dhe publikun e gjeré, rreth ndryshimeve né pronesiné e tyre, duke ndjekur procedura
pérpikmérisht té pércaktuara. Organi rregullator i letrave me vleré duhet té sigurohet qé kuadri ligjor dhe
regullator pércakton garté kéto ndryshime pronésie, po ashtu edhe detyrimet e aksioneréve dhe regjistruesve
né kété piképamije, duke pérfshiré vendosjen e kufinjve kohoré té vecanté pér zbulimin e té dhénave.

166. Duhen specifikuar dhe zbatuar detyrimet e mbikqyrésave financiaré apo té ndérmjetésave té tjeré
financiaré, lidhur me informacionin rreth pronaréve té fundit. Duhen béré pérpjekje pér té€ pérmirésuar
bashképunimin midis regjistruesve me institucionet financiare pérkatése, me géllim qé té identifikojné pérfituesit
me peshé dhe té informojné kompanité, bursén dhe organet rregullatore té letrave me vleré, si dhe publikun e
gjéré. Ky hetim pér identitetin e pérfituesit me peshé mund té ndeshet me kosto té larta dhe me véshtirési, por
megjithaté éshté e domosdoshme pér té béré té kuptimté ¢do regull lidhur me transaksionet mes paléve qé
kané interesa.

167. Kompanité né vetvete jané né pozicionin mé t& miré pér té hetuar strukturat e tyre té pronésisé. Ato
duhet té€ informojné aktivisht vetveten rreth strukturave té tyre té pronésis€, népérmjet bashképunimit me
regjistruesit dhe me aksionerét me peshé. Ato jané né pozicionin té& miré pér té vlerésuar dhe gé té sigurojné qé
informacioni i dhéné autoriteteve pérkatése nga pronarét éshté i sakté. Ato jané gjithashtu né gjendje qgé té
vlerésojné cilét nga aksionerét mund té kené lidhje njéri me tjetrin apo qé veprojné né marréveshje né grup
(kané réné né ujdi). Ato duhet té kené politika té pércaktuara qarté lidhur me zbulimin dhe shpérndarjen e
informacionit mbi strukturén e pronésisé dhe té bashképunojné me bursat dhe me organin rregullator té letrave
me vleré&, pér ta véné kété informacion mé lehté né dispozicion té aksioneréve. Ato duhet ta raportojné kété
informacion mbi pronésiné népérmijet zbatimit té kérkesave té njé publikimi mbi baza periodike.

168. Organet rregullatore té Letrave me Vleré dhe bursat duhet té& monitorojné aktivisht, té zbatojné dhe
véné né jeté pércaktimet ligjore lidhur me publikimin e informacionit mbi pronésiné. Ato duhet té kontrollojné
aktivisht qé kompanité té ofrojné informacion té sakt&, periodik dhe té besueshém pér strukturat e tyre té
pronésisé. Né ligj duhet t& pérmbahen sanksione administrative dhe penale pérkatése pér aksioneré té
réndésishém qgé fshehin aksionet e tyre, institucionet financiare qé nuk bashképunojné né identifikimin e pérfituesve
dhe kompanive gé nuk ofrojné informacion té sakté. Organet rregullatore duhet té shtérngojné zbatimin e
kétyre sanksioneve, dhe duhet gjithashtu té béhet i mundur shtérngimi pér zbatimin e detyrimit civil.

35



OECD mbi geverisjen e shogérive aksionere né Evropén Juglindore

169. Duhet té pérmirésohet dukshém zbulimi i materialeve té ngjarjeve té ndryshme

170. Eshté shumé e réndésishme qé kompanité té publikojné periodikisht dhe né ményré té ploté ¢do
informacion material, d.m.th. ¢cdo informacion lidhur me ¢do zhvillim apo ngjarje qé lidhet me aktivitetin e saj,
gé mund té keté ndikim té konsiderueshém né pércaktimin e cmimeve té aksioneve té€ kompanisé€, ose qé
mund té keté réndési pér vendimin e njé investitori. Vonesat ose manipulimet né kohén e publikimit té kétij
informacioni, kané shumé mé pak vleré dhe jané té barazvlefshme me informacion té gabuar, ose me mos
dhénien fare té tij. Privilegjimi i dhénies sé& informacionit vetém aksioneréve kryesore, krijon kushte pér
manipulimin e tregut dhe pér transaksione té brendshme, dhe démton integritetin e tregjeve financiare dhe
besueshmériné e publikut tek letrat me vleré.

171. Informacioni i dhené aksioneréve lidhur me ngjarjet kryesore té kompanisé éshté shpesh jo i kénagshém,
megjithése shumica e ligjeve té kompanive kérkojné qé kompania té publikojé ¢do “material informues”, qé
mund té ndikojé vendimet e investitoréve. Autoritetet regullatore jané béré kohét e fundit mé kérkues né kété
drejtim dhe kané filluar t€ vendosin sanksione ndaj kompanive gé nuk jané né pérputhje me kété kérkeseé.
Sidoqofté abuzimet jané akoma té shpeshta.

172. Autoritetet e EJL dhe institucionet regullatore duhet té forcojné dhe té kompletojné kuadrin ligjor dhe
regullator lidhur me ecuriné e zbulimit ¢. Njé kuadér i tillé rregullator duhet te mbetet mjaftueshmérisht i gjéré,
lidhur me llojin e ngjarjeve pér té cilat kérkohet né ményré té detyrueshme publikim informacioni. Ky kuadér
duhet té pérmbajé njé listé ngjarjesh gé duhen béré publike né té gjitha rastet, por kjo listé nuk duhet té jeté
ekskluzive. Kjo listé duhet té pérfshijé gjithashtu operimin me aksionet e kompanisé nga institucionet brenda pér
brenda kompanisé apo nga veté kompania. Zbulimi mund té jeté i detyrueshém edhe néqoftése ka ndonjé
paqartési lidhur me vecori té caktuara té ngjarjes. Né njé rast té till€, paqartésité duhet té pércaktohen dhe
artikulohen garté. Megjithaté rregullat duhet té jené té pérpikta lidhur me procedurat pér publikimin e ngjarjeve,
duke specifikuar mjetet e komunikimit g€ mund ose duhet té pérdoren dhe té ofrojé afate kohore té pérpikéta
pér ngjarje té posagme’. Kjo do t’ju mundésojé kompanive té EJL té kené udhézime té qarta dhe do té lehtésojé
mbikqyrjen dhe zbatimin nga ana e autoriteteve respektive.

173. Kompanité duhet té heqin dore nga koncepti i pronésisé mbi mbi informacionin, me synim fshehjen e
informacionit té réndésishém pér aksionerét dhe publikun e gjéré. Regullat e ecurisé sé zbulimit mund té lejojné
gé kompanité té mos publikojné informacion posacgériusht té caktuar, por vetém pasi ato té justifikojné pérpara
organeve rregullatore se pérse publikimi i kétij informacioni mund té démtojé interesin e ligishém té kompanisé.
Rregullatorét mund t'i referohen praktikés Europiane pér kété géllim, qé lejon mos publikimin e informacionit
néqoftése ai &shté i njé réndésie minimale, ose publikimi i tij do t&€ démtonte seriozisht kompaniné dhe nése nga
mos publikimi tij, publiku nuk do té ndikohej né drejtim té gabuar®. N& kété rast njé kujdes i vecanté duhet
kushtuar pér shpérndarjen né ményré preferenciale té informacionit dhe kompanité duhet té pérjashtohen nga
tregtimi i aksioneve, derisa informacioni te jeté béré publik.

174. Kompanité duhet té adoptojné dhe implementojné procedura ° qé inkurajojné publikimin efektiv té
informacionit rreth ngjarjeve. Ato duhet té& béjné té€ mundur gé informacioni i paraqitur né bursé dhe né publik
éshté i kompletuar, pa mundési pér keq-orientim, i qarté, dhe i pérmbledhur.

175. Bursat duhet té zhvillojné njé politiké aktive lidhur me zbulimin e informacioneve mbi ngjarjet. Sé pari,
ato duhet té ndértojné procedura té efektéshme per te shpérndaré gjerésisht dhe shpeijt informacionin mbi
ngjarjet materiale té ofruar nga kompanité. Kjo duhet béré népérmjet ményrave te shumta dhe pér té siguruar
shpérndarjen sa mé té gjéré té informacionit, duke pérfshiré buletinet ditore, fagen e Internetit (web-site),
shtypin etj. Kéto procedura duhet té sigurojné konfidencialitetin, deri né njoftimin e publikut. Sé dyti, ato duhet
té komunikojné rregullisht me kompanité lidhur me detyrimet e I€shimit té informacionit. Sé treti, bursa duhet
té ushtrojé mmbikqgyrjen e vet dhe té vendosé sanksione té& duhura mbi mungesén e saktésisé dhe vonesén né
publikimin e informacionit.

176. Kompanité duhet té zbulojné té gjithé informacionin respektiv pér té mundésuar té kuptuarit
mé té miré dhe vlerésimin e biznesit té kompanisé, aktiviteteve dhe gjendjes sé saj.
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177. Eshté e réndésishme qé kompanité qé kérkojné té térheqin kapital t€ huaj, ose té tregojné veten e tyre
si pjesémarrés transparenté né treg, qé t'i ofrojné tregut informacion shtesé jo-financiar né bazé vullnetare. Kjo
do té kontribojé shumé né pérmirésimin e imazhit té qeverisjes s&€ kompanisé dhe gjithashtu, do té rrisé vlerén
e saj né treg.

178. Shumé pak kompani né EJL kané adoptuar politika aktive lidhur me njoftimin e publikut. Pjesa mé e
madhe e tyre jané akoma duke u pérpjekur té pérshtasin detyrimet financiare ligjore pér informacionin, ose jané
duke u pérpjekur formalisht, ndérsa nuk jané duke plotésuar kérkesat e investitoréve lidhur me transparencén.
Kjo vien pérséri nga mungesa e pérgjithéshme e transparencés mbi ¢éshtjet e qeverisjes sé shogérive aksionere,
sikurse edhe me céshtjet publike.

179. Kompanité duhet pra té zhvillojne politikat e tyre lidhur me publikimin e informacionit jo-financiar.
Duke vepruar né kété ményré, ato jo vetém qé do té marrin né konsideraté kérkesat e detyrusehme té pércaktuara
me ligj, por edhe kérkesat e tjera lidhur me listimin apo rregulla té tjera. Ata mund té konsultojné udhézimet e
IOSCO pér ekspoziminm jo-financiar pér té zhvilluar politikat e tyre né lidhje me kété céshtje. Bordi duhet té
vendosé me mirébesim, se ¢’ lloj informacioni pérbén informacion material '° pér njé investitor té jashtém, né
ményré gé ai té té jeté né gjendje té vlerésojé sakté biznesin e tij, aktivitetin dhe rezultatet e pritshme né njé té
ardhme té afért ''. Céshtja se cfaré lloji dhe né ¢’'masé shihet e mjaftueshme té ekspozohet informacioni, duhet
Iéné vetém né dorén e anétaréve té bordit. Ata jané personat mé té€ mundshém gé vlerésojné marrédhénien e
vecanté mes aksioneréve dhe aktoréve me té cilét ata kané té béjné dhe jané né pozicionin mé té miré pér té
béré vlerésimin e nevojshém lidhur me nevojén pér té publikuar materiale shtesé dhe né ¢’formé. Pér mé tepér,
ata jané personat gé do té jené pérgjegjés pérpara gjykatés, né qoftése gjykimi i tyré éshté konsideruar si i
papérshtashém.

180. Kompanité duhet té béjné té mundur bérjen publike né kohé dhe né ményré té kujdeséshme té té gjithé
informacionit material lidhur me: a) objektivat e pérgjithshme té kompanisé dhe objektivat pér periudhén e
ardhshme; b) emérimin e menaxhmentit dhe anétaréve té Bordit, té€ dhénat e tyre, shpérndarjen e brendshme
té funksioneve ndérmijet anétaréve té Bordit, arésyet pér doréhegje né rastet kur ndodh c) politikén e shpérblimit
té menaxhmentit dhe bordit dhe zbatimin e saj; d) informacion rreth auditimeve e) raportim pér segmente té
ndryshme te kompanise; f) faktorét materialevé té riskut; g) politikat e administrimit t€ kompanisg; h) céshtje té
réndésishme lidhur me punonijésit dhe aktorét (stakeholders); i) transaksionet ndérmijet paléve me interesa.

181. Duhet té qartésohen pérgjegijésité respektive té organeve té ndryshme té kompanisé dhe té
auditerave té jashtém lidhur me léshimin e informacionit.

182. Pérgjegjésia e organeve té ndryshme té kompanisé pé té béré té njohur (ekspozuar) informacionin
duhet té percaktohet né aktet rregullatore pérkatése. Menaxhmenti dhe bordi i drejtoréve kané pérgjegjésiné
kryesore né ndértimin e strukturave té brendshme té kontrollit té cilat t¢ mundésojné mbledhjen, pérpunimin
dhe ekspozimin e informacioneve té nevojshme pér aksionerét, té interesuarit e tjeré, rregullatorét dhe tregun
né pérgjithési. Gjithashtu ata duhet té zhvillojne procedura specifike g€ té sigurojné njé shpérndarje té informacionit
pér té gjithé aksionerét dhe publikun né pérgjithési, né ményré té rregullt, né kohén e duhur dhe né ményré té
barabarté pér té gjithé.

183. Menaxhmenti duhet té angazhohet aktivisht né procesin e mbledhjes, plotésimit dhe verifikimit té
informacionit té brendshém, me géllim qé té pérgatiten deklaratat pérfundimtare financiare (bilancet). Ai ka njé
detyré té pérhershme qé t€ mundésojé qé ¢do organ i kompanis€, departament ose individ vepron né pérputhje
me detyrimet e vendosura nga kompania lidhur me ekspozimin. Ai gjithashtu ka pérgjegjésiné pér té kontrolluar
ekspozimin né ményré té efektéshme té informacionit dhe cilésiné e kétij informacioni. Ai duhet té jeté pérgjegjés
pér cdo lloj pasaktésie apo informacion té génjeshtért.

184. Bordi éshté pérgjegjés pér vértetésiné e informacionit té ekspozuar nga kompania. Sé pari, ai duhet té
sigurojé qé jané krijuar dhe funksionojné sisteme dhe procedura efektive lidhur me informacionin dhe gé né té
gjithé procesin e ekspozimit jane zbatuar kontrolle te brendshme adeguate (té pérshtatshme). Mé tej, ai duhet
té ndértojé edhe strukturat e brendshme dhe té sigurojé qé kéto té fundit ju vené né dispozicion organeve
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pérkatese té kompanisé, departamenteve dhe individéve nxitjet (incentivat) e mjaftueshme dhe mjetet pér té
pérmbushur pérgjegjésite e tyre né lidhje me ekspozimin. Pér té reflektuar kété pérgjegjési, bordi duhet té
paragesé njé vlerésim vjetor té sistemeve té kontrollit t& brendshém dhe té politikés s& kompanisé lidhur me
informacionin. Sé& fundmi, bordi éshté pérgjegjés pér té béré t€ mundur gqé komunikimi i informacionit tek
publiku éshté kryer me korrektési '2.

185. Me qéllim gé té kryejé detyrén e tij mé me eficencé, bordi duhet té& marré né konsideraté krijimin e njé
komiteti auditimi, i cili do t€ pérgéndrohet né céshtjet e ekspozimit. Komiteti i auditimit duhet té& merret me
monitorimin e gjendjes financiare té€ kompanisé dhe té sistemeve té saj t€ mbajtjes sé llogarive (kontabilitetit)
dhe té& ndihmojé bordin pér té pérmbushur ashtu si¢c duhet pérgjegjésité e veta lidhur me ekspozimin. Komiteti
i auditimit duhet té keté né pérbérije té vet njé shumicé prej anetarésh té pavarur. Organe tradicionale té vigjilencés
té njohura nga ligji né disa vende (t& tilla si Censorét né Rumani) nuk duhet té konsiderohen si zévendésues pér
njé komitet auditimi té€ bordit. Ky i fundit &shté i pérbéré nga drejtoré me njé lidhje té drejtpérdrejté me anétarét
e tjeré té bordit dhe menaxhmentit dhe, si i tillé, ka njé akses mé té miré ndaj informacionit dhe burimeve qgé ka
bordi.

186. Komiteti i auditimit Eshté gjithashtu pérgjegjés pér monitorimin e marrdhénies me auditerat e jashtém.
Kjo marrdhénie duhet té jeté objekt i njé kontrolli t€ imét dhe té udhézimeve precize, me theks té vecanté mbi
pavarésiné e auditerave. Bordi ose komiteti i tij i auditimit duhet té keté té drejtén e caktimit dhe té shkarkimit
té auditerave té jashtem, caktimi i té ciléve, pavarésisht nga kjo, duhet té paraqitet p€r marrjen e miratimit nga
aksionerét. Ai duhet t& mbikqyré dhe té rishikojé procesin e auditimit né vetvete. Eshté detyra e komitetit té
auditimit qé t& ngrejé pyetje té€ hollésishme pér auditerat dhe komunikimet midis tyre duhet té& kené shansin té
pérfitojné nga pérjashtimi né mjaft pika i menaxhmentit nga pjesémarrja né kété proces kontrolli. S& fundmi, i
gjithé bordi duhet té miratojé procesin e auditimit dhe té nxjerré ne pah (té ekspozojé) né raportin vjetor, cdo
lloj mospérputhjeje me standardet e mbajtjes sé llogarive.

187. Auditerat e jashtém duhet té sigurojné gé té gjitha bilancet financiare dhe raportet e tjera informuese té
pasqyrojné né ményre té ndershme biznesin e kompanisé dhe gjendjen e saj financiare, né pérputhje me standardet
e mbajtjes sé llogarive dhe atyre té€ auditimit t& miratuara me ligjet dhe regullat pérkatése. Auditerat e jashtém
duhet té kryejné detyrén e tyre né pavarési té ploté nga menaxhmenti i kompanisé ose aksionerét kontrollues.
Ata duhet té bejné té njohur ¢do marrédhénie té tyre me kompaniné ose me degét e saj dhe té béjné njé
deklaraté té shkruar né té cilén té deklarojné gé pavarésia e tyre nuk éshté kompromentuar.

188. Bordet dhe menaxherét jané pérgjegjés pér mbikqyrjen e ekzpozimit té informacionit. Kjo mund té
pérfshijé pérpilimin e nje letre pérfagésimi pér aksionerét me bilancet financiare vjetore. Kjo letér duhet té béjé
té garté se deklaratat financiare pasqyrojné me ndershméri informacionin financiar mbi kompaniné dhe se né
maksimumin e mundshém kompania ké gené né pérputhje té ploté me té gjitha rregullat dhe rregulloret.
Bordet dhe/ose menaxhmenti gjithashtu duhet té paragesin njé koment té shkurtér dhe analizé shpjeguese mbi
karakteristikat kryesore té bilanceve financiare.

189. Pérgjegjésia pér gabimet materiale ose deklarimet e shtrembéra té informacionit duhet té pércaktohet
me ligj dhe té zbatohet. Anétaréve e bordit, duhet gé t’ju kérkohet me ligj qé t€ paragesin ¢do lloj informacioni
té kérkuar nga auditerat. Anétarét e bordit té cilét me vetédije dhe me dashje paragesin informacion fals ose té
génjeshtért duhet té konsiderohen se kané shkaktuar njé vepér penale dhe t’ju néshtrohen sanksioneve penale.
Né ményré té ngjashme, auditerat qé béjné me dashje keqinformim ose mungesé deklarimi, duhet té jené
penalisht pérgjegjés, né pérputhje me ligjet pérkatése. Veg késaj, pérgjegjésia e auditéréve pér ose mungesé
ekspozimi duhet té pérfshijé gjithashtu sanksione administrative dhe pérgjegjési civile. Auditerat duhet t’ju
nénshtrohen gjykimeve pér neglizhencé profesionale pér démet financiare té shkaktuara nga gabimet né mbajtjen
e llogarive. Vende té vecanta té EJL mund té duan gjithashtu té& marrin né konsideraté nése njé moskryerije e
detyrés nga anétarét e bordeve té kompanive pér té asistuar auditerin e jashtém, t& mund t'i nénshtrohet
pérgjegjésisé civile.
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190. Organet rregullatore té letrave me vieré dhe Bursat duhet té fuqizojné mbikqyrjen e tyre
mbi pérputhshmérisé sé kompanive me kérkesat pér ekspozimin. Organet rregullatore té letrave
me vleré duhet té kené kapacitetin pér té hartuar dhe zbatuar né praktiké kéto kérkesa.

191. Mungesa e ndjeshme e ekspozimit nga ana e kompanive té informacionit bazé financiar, si dhe e
informacionit material jo-financiar, &éshté pengesa kryesore pér zhvillimin e tregjeve financiare né EJL. Njé shkallé
e pérshtatshme e ekspozimit €shté e nevojshme pér t’ju dhéné investitoréve, d.m.th aksioneréve dhe zotéruesve
té ADR/GDR té dhénat pér té vepruar né njé mjedis té€ informuar dhe pér té mbrojtur mé me efektivitet té
drejtat e tyre. Ai éshté gjithashtu njé mjet i nevojshém pér té parandaluar menaxherét dhe/ose aksionerét
kontrollues nga shpronésimi i aseteve té& kompanisé. Njé pérmirésim i dukshém né njé ekspozim té tillé duhet té
jeté njé objektiv i paré i organeve rregullatore té letrave me vleré. Pa njé mbikqyrije aktive dhe shtérngim efektiv,
kompanité do té prirern qé t& mos jené né pérputhje me kéto kérkesa.

192. Ekspozimi éshté fusha qé tregon ndoshta mospérputhjen mé té madhe midis legjislacionit ekzistues dhe
zbatimit té tij né vendet e EJL. Sic éshté pérmendur né hyrjen e kétij botimi, kérkesat pér ekspozimin jané né
pérgjithési té larta, por megjithkété nuk jané respektuar uniformisht. Edhe kur informacioni éshté publikuar ose
prodhuar nga organet e rregullta té€ kompanive, cilésia, besueshméria dhe aksesi i kétij informacioni Eshté zakonisht
shumé i ulét.

193. Bursat duhet té luajné njé rol té& réndésishém né mbikqgyrjen e informacionit té paraqitur nga kompanité
e listuara. Ato jané niveli i paré i kontrollit dhe mundet t&€ mbikqyrin ekspozimin e kompanive té listuara mbi njé
bazé pérditéshmérie. Prandaj ato mundet té reagojné shumé shpejt dhe té informojné Komisionet e Sigurisé si
edhe veté tregun né rastin kur kompania nuk plotéson detyrimet e saj né lidhje me ekspozimin. P&r mé tepér,
bursat kané né dispozicionin e tyre njé llojshméri té gjeré sanksionesh me ané té té ciléve mund té ndéshkojné
kompanité qé shmangen nga detyrimet pér ekspozimin. Masat e marra nga bursat mund té pérfshijne kérkesa
shtesé per ekspozimin, paralajmérime dhe publikime lidhur me kéto thyerje té rregullave né buletinet e tyre,
hegjen e pérkohéshme dhe té pérheréshme nga listimi apo dhe informimin e organit rregullator té Letrave me
Vlere. Organet rregullatore té letrave me vleré duhet qé megjithaté té ushtrojné mbikqyrije efektive mbi bursén
né lidhje me shkallén se si ato i kryejné detyrat e tyre.

194. Organet rregullatore té letrave me vleré jané mbikqyrésit pérfundimtaré té ekspozimit té informacionit.
Ato duhet té€ béhen mé aktive dhe shumé kérkues né lidhje me ekspozimin e informacionit nga ana e kompanive.
Sé pari, ata duhet té revizionojné té gjithé kuadrin ligjor dhe rregullator qé ka lidhje me ekspozimin dhe ta
kompletojné até aty ku Eshté e nevojshme. Ata duhet té kené fuqiné ligjore té vendosin kérkesa mé rigoroze
dhe specifike lidhur me ekspozimin atje ku ata konsiderojné se éshté e arésyeshme. Duke vepruar késhtu,
organet rregullatore té letrave me vleré vendosin balancén e duhur ndérmijet rregullave te detajuara dhe pengesave
administrative té& ushtruara mbi kompanité ose individét, duke pasur parasysh kérkesat financiare dhe atyre mbi
burimet qé kérkohen pér té gené né pérputhje me kéto rregulla. S& dyti, organet rregullatore té letrave me
vleré duhet té rrisin ndjeshém shkallén e zbatimit t& mbikqyrjes s€ monitorimit té& ekspozimit si nga kompanité
e listuara ashtu dhe nga ato me bazé té gjeré publike. Ata duhet gjithashtu gé té kontrollojné né ményre sistematike
gé kompanite i ekspozojné dokumentat e kérkura né kohé. Ata duhet gé gjithashtu té investigojné né ményré
mé té rregullt cilésine e kétyre dokumenteve. Sé€ fundmi, ata duhet té shtérngojne masat e zbatimit dhe té
fillojné té véné né jeté né ményré efektive sanksionet ndaj kompanive gé nuk jané né pérputhje me rregullat.
Disa sanksione me vlera, t€ implementuara me eficencé dhe té publikuara gjerésisht, mund té japin njé sinjal
pozitiv qé kérkesat e ekspozimit nuk jané thjesht formale dhe qé organet rregullatore té letrave me vleré jané
béré rojtaré efektivé.

195. Né ményré qgé té jené né gjendje té plotésojné detyrat e tyre né lidhje me ekspozimin, organet rregullatore
té letrave me vleré duhet té kené né dispozicion burimet e nevojshme financiare dhe njerézore. Ato gjithashtu
duhet té jené té pavarura né kryerjen e detyrave té tyre si dhe té kené fuqi administrative té mjaftueshme pér té
mbikqyruar, investiguar dhe véné sanksione pér mospérputhjen (shih Rekomandimet 293 deri 298 né Kapitullin
5 mbi Implementimin dhe Zbatimin).
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196. Aksesi i aksioneréve ndaj informacionit duhet té ngrihet né nivelin e duhur, népérmjet
shfrytézimit té komunikimit té efektéshém dhe modern nga ana e kompanive si edhe e autoriteteve.

197. Kanali népérmijet té cilit €shté ekspozuar informacioni €shté me réndési kritike pér té siguruar
efektshmériné aktuale me rregullat e ekspozimit. Ekspozimi i informacionit nga kompanité mund t&€ mos jeté i
vlefshém pér investitorét, pavarésisht se ata kané njé akses ashtu si duhet ndaj kétij informacioni, (d.m.th. akses
té lehté, té liré dhe né kohén e duhur). Pér té siguruar njé ekspozim té ndershém dhe njé trajtim té barabarté té
aksioneréve, té gjithé aksionerét duhet té kene akses té njékohshém tek i njéjti informacion. Mjetet moderne té
komunikimit né kété piképamije jané instrumenta efektive né respektimin e ligjit lidhur me ekspozimin.

198. Kompanité né EJL mundet té plotésojné ashtu sic duhet kérkesat ligjore dhe regullatore dhe té furnizojné
Bursat dhe organet rregullatore té letrave me vleré me informacion, por né shume raste aksesi i aksioneréve
ndaj kétij informacioni mbetet de facto i kufizuar dhe me kosto té larté. Kjo éshté vecanérisht e dukshme né
rastin e aksioneréve té jashtém dhe shumé i vérteté pér pakicat e aksioneréve té brendshém, té tillé si té&
punésuarit. Kompanité zakonisht nuk ju mundésojné aksioneréve té tyre akses té drejtpérdre;jté tek informacioni
népérmijet mjeteve moderne té€ komunikimit sic €shté Interneti. Disa her€, aksionerét mund té sigurojn&, me
shpenzimet e tyre, kopje té deklaratave financiare si dhe Raporte té Bordeve dhe/ose t€ Censoréve, por pengohen
pér ta béré njé gjé té tillé nga cmimi i larté qé kané kéto dokumente. Sé fundmi, deklaratat financiare (bilancet)
té miratuara nga mbledhja e pérgjithshme e aksioneréve, kérkohen zakonisht té regjistrohen né regjistrat tregtaré
lokalé. Megijithaté, jo té gjitha kompanité e plotésojné kété detyrim, apo pérndryshe e béjné me vonesé dhe
regjistrat tregtaré nuk jané lehtésisht té pérdorueshém nga aksionerét. Kjo gjendje éshté pérmirésuar kohét e
fundit, meqgenése disa organe rregullatore té letrave me vleré tani po mundésojné akses pér publikun né ményré
elektronike lidhur me informacionin mbi kompanité.

199. Duke ndjekur shembullin e disa organeve rregullatore té letrave me vleré né rajonin e EJL, njé zgjidhje
bindése do té ishte krijimi i njé rrjeti té& unifikuar té aksesit elektronik, duke ju mundésuar aktoréve té tregut
akses ndaj informacionit zyrtar té publikuar. | gjithé informacioni qé me ligj kérkohet té ekspozohet prané
bursés dhe organeve rregullatore té letrave me vleré€, duhet té jeté i disponueshém népérmijet kétij kanali. Ky
informacion duhet g€ gjithashtu té pérmbajé informacion qé shkruhet né regjistrin tregtar, komunikata shtypi té
vlefshme dhe njé bazé té€ dhénash mbi pronésiné dhe té drejtén e votés. Aksionerét duhet té kené akses té liré
tek ky informacion, pérvec burimeve t€ tjera té informacionit g€ ata jané mésuar té shfrytézojné. Njé sistem
kérkimi i sigurté on line duhet té€ mundésojé akses té pérzgjedhur tek informacioni i pa-publikuar q& pérmbahet
né regjistrat tregtareé.

200. Kompanité dhe té gjitha organizmat rregullues qé marrin informacion né pérputhje me rregullat pérkatése
duhet té béjné presion gé ky informacion té jeté i pérdorshém drejtpérsédrejti nga aksionerét dhe publiku i
gjeré né njé ményré té barabarté dhe né kohé. Duhet té bihet né ujdi me aksionerét mbi mjetet e zakonshme
té komunikimit té pérdorura nga kompanité dhe ato té identifikohen qarté. Veg késaj, kérkesat e listimit duhet
té pérmbajné detyrimin qé kompanité té paragesin dhe azhornojné rregullisht né faget e tyre té Internetit té
gjithé informacionin publik gé iu kérkohet ta deklarojné tek bursat ose tek organet rregullatore t€ letrave me
vleré. Sé fundmi, ato mund té pérdorin postén elektronike pér té dérguar dokumentat e detyrueshme'? ose t'i
vendosin kéto dokumente né fagen e tyre té Internetit dhe t’ju dérgojné aksioneréve té cilét bien dakord, njé
njoftim pér disponueshmériné e tyre dhe té mundésojné pasjen e njé adrese elektronike pér kété géllim.
Kompanité mundet g€ gjithashtu té vendosin sistematikisht né kéto fage informacion né njé formé té siguruar
(té mbrojtuar) dhe me interes pér aksioneré té pérzgjedhur ose aktoré té tjere gé ju nevojitet ky informacion.

201. Rregullat pér mbajtjen e llogarive (kontabilitetit) dhe funksionimin e auditimit duhet té
forcohen.

202. Pér shkak té ndryshimeve té shpeshta né kuadrin rregullator dhe institucional, zakonisht né vendet e
EJL rregullimi i mbajtjes s€ llogarive dhe profesionit té auditimit &shté shumé larg té qgenit efektiv. Zakonisht kjo
éshté né pérgjegjésiné e organizatave té dobéta, jo t€ pavarura dhe jo profesionale, té cilat shumé rrallé kané
autoritetin pé té imponuar sanksione. PEr mé tepér, edhe kur ekzistojné dénimet, ato zakonisht jané shumé té
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vogla. Deri mé tani nuk ka pasur raste té€ shénuara lidhur me pérgjegjésiné e auditerit né shumicén e vendeve té
EJL. Cilésia dhe pavarésia e auditimeve té jashtme zakonisht éshté shpérfillur.

203. Vendet e EJL nuk duhet té€ varen vetém ose té mbizotérojé veté-rregullimi pér té siguruar integritetin e
procesit té€ auditimit. Profesioni i mbajtésit té llogarive (kontabilistit) dhe té auditimit duhet té jeté objekt pér
mbikqyrje té pavarur'. S& pari, megenése deklaratat e auditimit i shtojné kredibilitetin dhe vlerén té gjithé
informacionit financiar té publikuar ndaj investitoréve dhe aktoréve té tjeré, kontratat e auditimit nuk duhen
konsideruar vetém si kontrata private, por si vlera publike. S& dyti, veté rregullimi i ka treguar limitet e veta né
ekonomi tregu mé té sofistikuara, ku mekanizmat e reputacionit kané tregaur té jené té pamjaftueshme né
disiplinimin e auditerave.

204. Rregullat pér mbajtjen e llogarive dhe té profesionit té auditimit duhet te forcohen ndjeshém. Pér kété
géllim, organizmat pérkatés duhet té pajisen me burimet e nevojshme financiare dhe njerézore pér té kryer
misionin e tyre themelor (krucial). Pérvoja ndérkombeétare ka treguar se se sa mund ta démtojné besueshmériné
e pérgjithshme ndaj informacionit té publikuar déshtimi i disa rasteve té auditimit apo mashtrimi, dhe né kété
ményré té gijithé integritetin e tregjeve financiare né pergjithési. Reformat aktuale né vendet e OECD né lidhje
me rregullat e auditimit duhet té konsiderohen se synojné né arritjen e po té njéjtit objektiv, pikérisht té pérforcimit
té mbikqyrijes sé profesionit té auditimit '*. Asistenca teknike mund té ndihmojé gjithashtu me sigurimin e pérvojés
ndérkombétare né fushén e auditimit dhe rregullave té mbaijtjes sé llogarive.

205. Funksionet kryesore té organizmave té auditimit dhe organizmave rregullatore t€ mbajtjes s€ llogarive
éshté qé té mbikqyrin dhe kontrollojné me efektéshmeéri cilésiné e procesit té auditimit. Sé pari, ato duhet té
garantojné qé auditerat kané kualifikimet dhe kompetencén profesionale té nevojshme. Mé tej ato duhet té
ndértojné struktura té€ géndrueshme dhe té fugishme nxitése pér té siguruar ndjekjen ashtu si¢c duhet nga ana e
llogaritaréve dhe auditerave. Pér kété qgellim, ata duhet té kené autoritetin administrativ pér té vendosur rregullat
dhe pér té kérkuar pérputhjen me to. Mé tej akoma, ata duhet ta pérqéndrojné aktivitetin e tyre né kryerjen e
inspektimeve té rregullta né té gjitha firmat e auditimit, té cilat kryejné puné né kompanité e médha dhe ato té
listuara. Ata duhet gjithashtu té kené fituar autoritetin e mjaftueshém hetues dhe fuqiné pér té véné sanksione
pér té dénuar rastet e kryerjes sé parregullt té aktivitetit dhe shkeljet e ligjit. Kéto fugi sanksionuese duhet té
pérmbajné edhe té drejtén pér vendojen e gjobave mbi individét dhe firmat, si edhe t’i pezullojé ato nga ushtrimi
i funksioneve financiare dhe té auditimit. S& fundmi, ato duhet gé té jené né gjendje té pérgatisin gjithashtu edhe
padi gjygésor pér té shqyrtuar rastet kriminale.

206. Sistemi gjyqésor duhet té ruajé té drejtén dhe autoritetin pér té ndjekur penalisht auditerat. Ata duhet
t’ju nénshtrohen sanksioneve civile dhe kriminale té duhura pér neglizhencé profesionale ose ushtrim té gabuar
té profesionit. S& fundmi, palét g€ jané démtuar nga auditime neglizhente, mashtruese dhe korruptive duhet té
kéné né dispozicion té gjitha mjetet dhe mundésite ligjore pér t'iu drejtuar organeve kompetente pér té mbrojtur
té drejtat e tyre dhe té kené mundésiné qé té paraqesin padi private civile '6.

207. Duhet té forcohen ndjeshém cilésia e punés dhe fuqia e organizatave profesioniste té
financieréve dhe auditerave.

208. Organizatat e fugishme profesionale jané té& domosdoshme pér té pérmirésuar cilésiné e pérgjithshme
té financave dhe auditimit duke rritur kualifikimin, standardet profesionale dhe normat e etikés pér anétarét e
tyre. Ato duhet té kené burime té mjaftueshme pér té kryer detyrat e tyre ashtu sic duhet dhe té sigurojné
pavarésiné e tyre. Késhtu, ato duhet té kené mbéshtetjen e qeverive té EJL kur kjo té jeté e nevojshme. Gjithashtu
duhet té ofrohet asistencé ndérkombétare né formén e mbéshtetjes financiare dhe eksperiencés, né kété fazé
mjaft té réndésishme dhe kritike té reformés né fushén e mbaijtjes sé llogarive. Kéto organizata profesionale
megjithaté duhet té hartojné plane pér t’'u béré dalé nga dalé té veté-géndrueshme

209. Organizatat profesioniste té financieréve dhe auditerave kané nevojé té forcohen dhe té€ marrin mé
shumé pavarési nga firmat e médha audituese ose administrata publike. Ky forcim duhet t'i b&j€ ato té afta té
realizojné njé mbikqyrije té t€ arésyeshme té profesionieve té llogaritarit dhe té auditerit, dhe té kontribuojné né
ményré té ndjeshme né pérmirésimin e nevojshém né kualifikimet dhe ekspertizén e financieréve dhe auditerave
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té EJL. Kjo do té kontribuonte shumé né pérmirésimin e cilésisé dhe besueshmérisé sé informacionit financiar té
dhéné nga kompanité.

210. Organizatat profesioniste té financieréve dhe auditerave duhet g€ té marrin pjesé dhe té informojné
procesin e pércaktimit té kritereve té pérshtatshéme té kualifikimit pér anétarét e tyre. Ato duhet té té luajné
njé rol udhéheqgés né né trainimin e tyre dhe té japin ndihmesé pér trainimin dhe certifikimin e pérshtatshém té
financieréve dhe auditerave.

21 1. Organizatat profesioniste té financiereve dhe auditerave duhet gjithashtu té zhvillojné edhe funksionet
e tyre mbikqyrése dhe té& marrin pjesé aktive né pérmirésimet progresive té procedurave té pérputhshmérisé
sé financieréve dhe auditerave me standardet profesionale. Ata duhet té zhvillojné dhe té béjné avokatési pér
kodet e sjelljes pér anétarét e tyre'’. Ata gjithashtu duhet té mbikqyrin vénien né jeté té kétyre standardeve nga
anétarét e tyre dhe té ushtrojné sanksione ndaj atyre qé nuk i plotésojné detyrimet e tyre.

212. Duhet té forcohet pavarésia e auditerave népérmjet dispozitave té pérshtatéshme rregullatore
dhe mbikqyrjes sé duhur.

213. Eshté shumé e réndésishme té rritet pavarésia e auditerave, me géllim gé té sigurohet cilésia dhe
besueshméria e raporteve financiare. Besueshméria e publikut né informacionin e léshuar mund té sigurohet
vetém néqoftése ka njé siguri se opinioni i auditerit nuk éshté kompromentuar nga asnjé situatg, e lidhur kjo me
interesin vetjak, familjaritetin, marrédheniet intime, avokatésia apo frikésimi.

214. Nuk éshté gjithmoné e detyrueshme pér kompanité né EJL gé t’u nénshtrohen auditimeve té pavarura
té raporteve té tyre financiare. Kur kerkohet njé auditim privat, pavarésia shpesh éshté pércaktuar né Ligjet e
Auditimit, duke iu referuar vetém lidhjeve kapitale midis kompanisé gé auditon dhe firmés sé audituar. Edhe né
rastet kur éshté kérkuar ligjérisht njé auditim i pavarur nga financieré publiké té certifikuar, né praktiké pavarésia
e auditimit éshté shpesh larg asaj té déshiruar.

215. Autoritetet EJL duhet té sigurojné dhe pércaktojne kuadrin ligjor dhe regullator pér pavarésiné e
auditerave. S€ pari, njé auditim i pavarur i raporteve financiare, duhet té jeté i detyrueshém pér té gjitha kompanité
e listuara né bursé, ose ato me bazé té gjeré né té gjitha vendet e EJL. S€ dyti, ligji duhet té pércaktojé kriteret
e késaj pavarésie, p.sh. llojin e marrédhénies financiare, té biznesit, té punésimit, ose personale, gé njé auditer
nuk mund té keté me kompaniné qé do té auditojé'’. Ndérsa kéto detyrime duhet té adoptohen né kontekstin
specifik kombétar (té& ¢cdo vendi), rekomandimet e fundit te BE lidhur me pavarésiné e auditerit si edhe Parimet
e IOSCO mbi Pavarésiné e Auditerit?® mund té pérbéjné udhézime té vlefshme.

216. Institucionet regullatore duhet té zhvillojné dhe té véné né jeté mekanizma mbrojtés, qé té parandalojné
auditerat nga mungesa e objektivitetit, ose e integritetit gjaté kryerjes sé detyrave té tyre?'. Kéto detyrime pér
pavarésiné e auditerave mund té pérfshijné edhe rotacion té detyrueshém té firmave ose auditim té personelit,
njé ndarje strikte té auditimit nga shérbime té tjera késhillimore (konsulenca) dhe auditim té emérimeve qé nuk
auditohen, sikurse edhe parandalime pér punésimin e auditerave nga klientét e tyre t& méparshem. Mé e
réndésishme éshté qé firmat e auditimit té jashtém té ndalohen té kryejné detyra té auditimit té€ brendshém.
Duhet béré publike (t& ekspozohet) cdo pagesé qé i béhet kompanisé audituese nga kompania e audituar. Cdo
konflikt interesash duhet té pasqyrohet dhe ¢do transaksion gé sjell njé konflikt interesash me auditerin duhet té
aprovohet nga Komiteti i Auditimit.

217. Institucionet regullatore duhet ta pérqéndrojné aktivitetin e tyre né mbikqyrjen e pavarésisé sé firmave
audituese dhe pérputhshmérisé me standardet e mbrojtjes sé saj. Pér kété géllim, ato duhet té€ vleresojné
rregullisht marrédheniet midis firmés audituese dhe menaxhmentit, si dhe bordit t&€ kompanive té médha té
audituara.

218. Duhen béré pérpjekje pér zhvillimin e trainimeve pér financierét dhe auditerat, sikurse
edhe zyrtaréve té institucioneve regullatore dhe té qeverisé. Kjo duhet té pérbéjé pérparési né
asistencén teknike ndérkombétare.
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219. Duke mos pasur financieré dhe auditera té trainuar si¢ duhet dhe té€ kompensuar ashtu si¢ duhet,
sikurse edhe specialisté financiaré brenda instancave shtetérore ose institucioneve regullatore, ka pak shanse
pér té pérmirésuar cilésiné e pérgjithshme dhe besueshmérine e zbulimit (ekspozimit). Kompanité nuk do te
jené né gjendje té pérmirésojné cilésiné e raporteve té tyre financiare dhe nuk do té kené burimet e duhura pér
té béré tranzicionin e domosdoshém pér té arritur standartet e reja financiare. Nuk do té keté né numér té
mjaftueshém auditera té jashtém pér té kontrolluar né ményré té pérshtatéshme raportet financiare t€ kompanive.
Pérfundimisht, geveria ose institucionet regullatore pérgjegjése pér mbikqyrjen dhe shtérngimin e zbatimit té
zbulimit (ekpsozimit), nuk do té jené né gjendje té b&jné punén e tyre, kaq té réndésishme.

220. Numri i pamjaftueshém i Financieréve Publike té Certifikuar me trainimin e duhur, pérbén njé pengesé
madhore pér pérmirésimin e praktikave financiare dhe té auditimit né shumicén e vendeve té EJL%. Vetém kjo
né vetvete pengon gé njé numér i madh kompanish té auditohen nga auditera té kualifikuar. Programet e kualifikimit
sapo kané filluar té implementohen, por burimet e kufizuara té kétyre programeve, e bé&jné té pamundur gé ata
té pérmbushin njé nevojé kaq té€ madhe dhe té gjeré. Nevoja e kalimit né Standardet Ndérkombétare té Raportimit
Financiar (IFRS) e bén kété péérpjekje pér trainim edhe mé té€ domosdoshme.

221. Trainimi i financieréve dhe i auditerave duhet t€ pérbéjé njé fushé me pérparési pér asistencén teknike
né rajon. Shoqgatat profesioniste duhet té luajné njé rol udh&hegés né zhvillimin e trainimeve dhe programeve té
kualifikimit per financierét dhe auditerat. Duhet té€ mundésohen programe rajonale té trainimit dhe kualifikimit,
meqenése kéto do té lejonin kursim té burimeve dhe so té lehtésonin aksesin tek ekspertiza ndérkombétare?.
Sé fundmi, njé pérmirésim i kurrikualve té universiteteve mund té ndihmonte gjithashtu né zhvillimin e njé
shtrese té profesionistéve té kualifikuar né terma afat-mesém.

222. Ka nevojé té forcohet dhe té mbéshtetet roli i medias né shpérndarjen e informacionit mbi
kompanité dhe né promovimin e transparencés globale né praktikat e biznesit.

223. Roli i medias né promovimin e zbulimit (ekspozimit) dhe transparencés éshté thelbésor. Ato mund té
pérbéjné njé burim informacioni me réndési kritike pér organet rregullatore té Letrave me Vleré dhe pérbéjné
nj€ ményré mijaft té fugishme pér shpérndarjen e informacionit rreth ngjarjeve té réndésishme té€ kompanive,
tek tregu dhe tek publiku i gjeré. Pér mé tepér, ato mund té shérbejné si instrumente pér zbulimin e mashtrimeve
né treg dhe né ekspozimin e interesave private e personale né marrjen e vendimeve nga kompanité. Megjithaté,
aktiviteti i deritanishém i medias né EJL kané gené té koklavitura dhe kontradiktore. Megjithése mediat kané
luajtur njé rol né nxjerrjen né publik té njoftimeve rreth skandaleve dhe debateve, ato gjithashtu jané kritikuar
pér edukimin e tyre té pamjaftueshem né céshtjet e biznesit, sikurse edhe pér tendecat pé t'u influencuar lehté
nga palét e interesuara.

224. Eshté shumé e réndésishme gé kompanité dhe institucionet regullatore té bashképunojné mé
sistematikisht me median, mé géllim gé té shpérndahet mé gjerésisst informacioni pér kompanité dhe promovimin
e transparencés né praktikat e biznesit né pérgjithési. Bashk&punimi mbi baza té rregulita do té€ ngrinte né njé
nivel mé té larté té kuptuarit dhe ndérgjegjésimin e gazetaréve té interesuar rreth kétyre céshtjeve dhe késhtu
do té pérmiresojé cilésiné dhe saktésiné e artikujve té tyre. PE&r mé tepér, njé shtyp i miré-edukuar (me formimin
e nevojshém) dhe i pavarur, luan njé rol aktiv dhe pozitiv né monitorimin e sjelljes s& kompanive dhe né zbulimin,
madje dhe né hetimin e mashtrimeve dhe sjelljeve korruptive ose té mashtrimeve. Media duhet té kuptojé
pérgjegjésiné e vet né rritjen e transparencés dhe té luftojé té fitojé besueshméri dhe pavarési pér informacionin
g€ ajo i paraget publikut. Gazetarét duhet té ekspozojné interesat e tyre ose té tregojné konfliktet e interesave
né rastin kur ato prodhojné ose shpérndajné informacione mbi letra me vleré té caktuara, ose pér organet qé
késhillojné blerjen ose shitjen e letrave me vleré. Sé fundmi, ato duhet gjithshtu té penalizohen nése shpérndajné
informacion fals ose qé con né orientim té gabuar?.

225. Trainimi pér gazetaré té zgjedhur dhe té specializuar né ¢éshtjet gé lidhen me administrimin e kompanive
né pérgjithési, do té ishte njé investim mijaft i dobishém. Bursat dhe Komisioni i Letrave me Vleré mund té
kontribuojné né kété drejtim duke ftuar pérfagésues té€ kompanive né sesione rreth detyrimeve té listimit dhe
né ményré té vecanté rreth céshtjeve té ekspozimit. Kjo mund té jeté njé fushé ku asistenca teknike
ndérkombétare mund té keté njé rrjedhojé t& menjéhershmé dhe pozitive.
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23.
24.

SHENIME

Disa Ligje Kompanish kérkojné qé té publikohet njé “Analizé e Anétaréve té Bordit” me deklaratat financiare
dhe/ose njé Raport nga “Censorét” qé té miratohet nga mbledhjet e Pérgjithéshme té Aksioneréve. Pérmbaijtja
e ktyré raporteve nuk specifikohet me detaje dhe cilésia e tyre ndryshon mjaft.

Né ményré té dukshme népérmijet pjesémarrjen né nismat rajonale té tilla si SEPPAD ( South East Europe
Program for Accountancy Development)

Kjo ka té béjé me kompanité e listuara dhe me tregjet jo-zyrtaré, si dhe me kompanité e palistuara por me
numér té madh akisonerésh, té ardhura nga privatizimi me bono.

Kompanité e vogla dhe té& mesme duhet té zbatojné standardet e kontabilitetit, né pérputhje me IFRS. Duhet té
merret né konsideraté edhe pérvoja e organizatave ndérkombétare si UNCTAD.

Kéto udhézime duhet té pérfshijijé edhe zhvillimin e procedurave té pérputhjes me taksimin. Kjo do té lejonte njé
ndarje té qarté té raportimit financiar nga llogaritja e tatimit té garkullimit, megenése procesi i zbulimit dhe
mosndarja démton té gjithé reformén e sistemit té kontabilitetit.

Pér kété qéllim duhen konsultuar “ Principles of Ongoing Disclosure and material Development” té Komitetit
Teknik té IOSCO, Tetor 2002.

Zbulimi duhet kérkuar edhe pérpara disa ngjarjeve , té tilla si blerjet e aksioneve né bllok nga njé aksioner i
réndésishém.

Praktika europiane pérshkruhet né Pjesén Il té Seksionit IV té kérkesave té |OSCO pér Zbulimin Financiar.

Kéto procedura kérkojné gé kur informacioni paragitet tek bursat, ai té béhét publik direkt tek publiku.

. Standardet e materializimit nuk mund té konsiderohen njésoj me ato té zakonshmet financaire, pasi géllimi i

zbulimit duhet té shtrihet pértej llogarive financiare.

. Edhe njé heré kompanité duhet té lejohen té& mos zbulojné informacion gé gjykohet i ndjeshém ose konfidencial

dhe gé nga zbulimi mund té démtohet materialisht interesat komerciale té& kompanive.

. Kéto ¢éshtje diskutohen gjérésisht né “Intyernal Control: Guidance for Directors on the Combined Code” nga

Turnbull R., London 1999.

. Té tilla si lajmérimet e mbledhjeve, qarkoret dhe propozimet

Kjo mund té marré formén e sistemit rregullator me dy nivele, duke pérfshiré organet veté-rregullatore nga
njéra ané dhe organet rregullatore nga ana tjetér.

. Né kété piképémije duhet konsultuar “ Principles of Auditor Oversight IOSCO, Tetor 2002”
. Kujdes duhet treguar né zhvillimin e mekanizmave té shpagimit, né ményré qé té shmanget abuzimi.

. Duhen marré parasysh edhe Kodi i Etikés | IFAC.

Auditor nénkupton njé té kontrollues té pavaruar, individ ose firmé.

. Kriteri éshté qé ato té jené mjaftueshmérisht té qarta dhe té arésyeshme
. Rekomanduar nga Commission of Statutory Auditors i EU (IOSCO October 2002).
. Né zhvillimin e kétyre standardeve duhen marra parasysh edhe kostot.

. Tradicionalisht rolin e kryejné trupa té tjeré té kompanive né rolin e auditerave té jashtém, por né Rumani

quhen Censoré.
Kéto programe rajonale jané nén ombrellén e SEEPAD

Kjo pérfshihet né Nenin 6, Paragrafi 4 té Direktivés sé BE mbi Abuzimin e Tregut.



Kapitulli 4

PERGJEGJESITE E BORDIT

226. Bordet e efektéshme kané njé ndikim me réndési kritike né suksesin e njé shoqérie aksionere. Bordi
pérbén gendrén e njé sistemi t&€ administrimit t& nj€ kompanie, duke gené né té njétén kohé lidhja midis
aksioneréve, aktoréve (stakeholders) dhe menaxheréve, dhe po ashtu midis kompanisé dhe botés sé jashtme.
Detyra kyce e bordeve éshté gé té€ synojé té béjé t& mundur prosperitetin e kompanisé€. Po ashtu bordet
pércaktojné géllimin dhe objektivat e kompanisé duke siguruar orientim strategjik dhe té sigurojné gé té arrihen
kéto objektiva népérmjet caktimit dhe mbikqyrjes sé aktivitetit t€ menaxhmentit t&€ kompanis€. S& fundmi,
bordet duhet t€ mbikqyrin ekspozimin e informacionit dhe monitorimin e riskut, megenése ata jané pérgjegjés
pérpara kompanisé dhe aksioneréve dhe kané pér detyré té trajtojné shqetésimet e aksioneréve.

227. Ndértimi i bordeve té efektéshme géndron né thelb té reformés né fushén e administrimit t€ shoqérive
aksionere. Né fakt, né vendet socialiste ministrité e linjés apo kolektivat punuese ishin ngarkuar me ¢éshtjet e
orientimit strategjik dhe mbikqyrjen e menaxhmentit. Q& té dy kéto funksione tashmé duhen mbuluar nga
bordet. Né vendet e EJL, bordet shérbejné gjithashtu si nj¢ mjet pér mbikqyrjen e menaxhmentit né njé mjedis
ku menaxherét kané fituar njé fugi t&€ madhe mbi kompanité dhe gjithmoné e mé tepér akuzohen pér abuzime
dhe pér shpérdorim té aseteve té shogérive. Bordet duhet té luajné njé rol ky¢ né mbikqyrjen e konflikteve té
interesave, dukuri e cila ka pérbéré abuzimet mé té rénda dhe mé té pérhapura né periudhén e tranzicionit. Roli
i bordeve si njé instrument pér mbrojtjen e té drejtave té aksioneréve né pakic€, éshté po ashtu thelbésor. Sé
fundmi, duke gené kéta té fundit pérgjegjés pér ekspozimin, bordet materializojné dhe véné né praktiké
pérgjegjshmériné e re té€ ndérmarrjeve ndaj aksioneréve té vet. Duke u siguruar qé ndérmarrijet i paragesin
tregut dhe publikut té gjeré informacionin pérkatés mbi operimin dhe rezultatet e kompanisé, bordet japin
kontribut gé té zhvillohet transparenca e tregut dhe né kété ményré efektshmeéria e tij.

228. Né rajonin e EJL jané té pranishme modele té ndryshém té strukturave té bordeve, ndonjéheré modele
té ndryshme t€ njéjtin vend, duke pasqyruar diversitetin e trashégimisé kulturore dhe ligjore si dhe llojshmériné
né zgjidhjet g€ jané bére gjaté periudhés sé tranzicionit. Strukturat e bordeve jané né zhvillim dhe shpesh heré
paragesin variante t& modeleve té zakonshme me njé ose dy nivele. Rekomandimet e méposhtme duhen zbatuar
dhe pérshtatur duke u bazuar né strukturat specifike té bordeve té cilat mbizotérojné né vendet pérkatése.

229. Pércaktimet ligjore dhe aktet rregullatore lidhur me bordet nuk jané zhvilluar né ményré té njéllojté né
vendet e EJL. N& disa vende nuk ka shumé pércaktime lidhur me bordet né ligjin e kompanive dhe as né aktet
rregullatore apo dhe né kérkesat e listimit, me pérjashtim té kérkesave qé kompanité mbi njé madhési té
caktuar té kené njé bord, dsipozita se si mund té zgjidhet struktura e bordit dhe se si do té zgjidhet bordi.
Shumé pak vende kané ligje ose akte rregulluese té cilat té japin detaje té hollésishme mbi strukturat e bordeve,
ose mbi kérkesat ligjore lidhur me praniné e anétaréve té pavarur né bordet apo té komiteteve té specializuara.
Disa pércaktime mund té ekzistojné, por ato mund té& mos jené té detyrueshme, duke béré qé disa karakteristika
té réndésishme té bordeve té pércaktohen né aktet themelues t&€ kompanive, ose népérmijet akteve nén-ligjoré.
Mé tej akoma, dispozitat lidhur me bordet nuk jané shumé té zhvilluara né kodet vullnetare té praktikés mé té
miré.

230. Né praktiké, bordet ende nuk luajné njé rol gendror dhe strategjik, megenése funksionet e tyre nuk
jané ndaré gartazi nga ato t& menaxhmentit. Ato munden té kryejné vetém detyra proceduriale ose té jené
pérfagésues té thjeshté pér kontrollin e aksioneréve. Shpesh atyre ju mungon pavarésia nga aksionerét kontrollues
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apo kryesoré dhe nga menaxhmenti. Prania e njé bordi besueshmérisht té€ pavarur éshté akoma njé pérjashtim.
Né pérgjithési bordet jané té dobét né piképamije té autoritetit, burimeve dhe pérgjegjésive aktuale té tyre.

231. Fugizimii bordeve né EJL me qgéllim qé ato té pérmbushin plotésisht funksionet e tyre thelbésore, do té
kérkonte sé pari zhvillimin e mirékuptimit té pérgjithshém mbi funksionet dhe detyrat e tyre, nga ana e komunitetit
té biznesit dhe nga veté anétarét e bordeve. Eshté e nevojshme gjithashtu té€ pérmirésohen strukturat e tyre
népérmiet rritjes sé pavarésisé€ dhe zhvillimit té& formave té efektéshme pér realizimin e funksioneve té tyre mé
themelore. Ndérkohé bordet duhen pajisur me mjetet e nevojshme pér té pérmbushur kéto funksione, d.m.th,
té sigurohet akses i efektshém ndaj informacionit, trainim né vijimési si dhe shpérblime té pérshtatshme. Sé
fundmi, anétaréve té bordeve ju duhet kérkuar qé t’i kushtojné kohén e nevojshme funksioneve té tyre né bord,
ndérsa bordet duhet té ndértojné dhe té zbatojné né ményré kolektive procedura taransparente dhe té
efektéshme pér té béré sa mé profesionale dhe pér té pérmirésuar pérmbushjen e kétyre funksioneve.

232. Dispozitat e akteve rregullatore dhe nén-ligjore duhet té artikulojné qé bordet duhet té
veprojné né interesin mé té miré té kompanive dhe t’i trajtojné té gjithé aksionerét né njé ményré
té ndershme dhe té barabarté.

233. Bordet e kompanive me bazé té gjeré né EJL jané pérfshiré nga interesa té vecanta, gjé e cila shkakton
probleme serioze lidhur me besnikériné e tyre ndaj kompanive. Pér shkak té strukturave pérgjithésisht té
pérgéndruara dhe té lidhjeve té ngushta me pronarét kryesoré ose, nga ana tjetér, pér shkak té njé copézimi
tepér té madh té numrit té aksioneve, anétarét e bordeve mundet qé né fakt té pérfagésojné aksioneré té
caktuar dhe madje, mundet qé edhe té€ paguhen drejtpérsédreiti nga aksionerét.

234. Eshté themelore qé anétarét e bordeve té kuptojné qé pérgjegjégjésia e tyre individuale dhe kolektive
duhet t€ jeté pérpara kompanisé dhe pérpara té gjithé aksioneréve né ményré kolektive. Ata nuk duhet qé té
pérfagésojné aksioneré té caktuar brenda bordeve. Pavarésisht se kush i ka eméruar, i ka zgjedhur apo ka
ndikuar né zgjedhjen e tyre, anétarét e bordit kané pér detyré té pérfagésojné interesat e té gjithé aksioneréve
dhe té veprojné me kujdes dhe me zell.

235. Neé ligjet e kompanisé apo né akte té tjera rregullatore té réndésishme duhet pércaktuar qarté qé
bordet kané pér detyré té veprojné me besnikéri ndaj veté kompanisé dhe ndaj té gjithé aksioneréve. Kjo mund
té formulohet né ményra té ndryshme mbi baza té plota ligjore, por duhet gé gjithmoné té shprehé se né cilat
raste besnikéria e anétaréve té bordit &shté e génjeshtért. Nése njé gjé & tillé nuk thuhet shprehimisht né ligj,
kompanité duhet ta b&jné njé gjé té tillé duke pérdorur akte nén-ligjore.

236. Njé nga detyrat thelbésore té bordeve éshté gé té sigurojné pérputhshmériné me pércaktimet e
dokumenteve té themelimit t& kompanis€ ose me akte nén-ligiore dhe qé t€ mos béhet asgjé qé del jashté
kapacitetit t& kompanisé€, ashtu si¢ éshté pércaktuar né aktet e themelimit, ose qé té& mos kalohen kufizimet e
caktuara né veté fuqité e bordit. Né parim, duhet té shmanget cdo veprim i kompanisé jashté kétyre kufijve dhe
anétarét e bordit té vihen para pérgjegjésis€. Duhet gé té nxiten kompanité né EJL té kérkojné kompensim nga
anétarét e bordit té cilét kané tejkaluar autoritetin e tyre individual.

237. Komuniteti i biznesit né pérgjithési, si pér shembull népérmiet Instituteve té Drejtoréve, sé bashku me
organet rregullatore dhe autoritetet gjyqésore, mund té japé ndihmesé né pé&rmirésimin e ndérgjegjésimit té
anétaréve té bordit mbi detyrat e tyre. Ai mund té béjé kété népérmijet ndértimit t& njé baze té& dhénash mbi
rastet autentike gé ilustrojné kuptimin e besnikérisé si detyré, apo té aspekteve thelbésore té detyrave té
kujdesit dhe zellit. Ashtu sic éshté béré né disa vende, duhet té zhvillohet njé “Guidé e Drejtoréve” dhe té
shpérndahet tek anétarét ekzistues té bordeve dhe atyre té eméruar rishtas (shih Rekomandimet 277 deri 282).
Guida té tilla duhet té risjellin né kujtesé dispozitat kryesore ligjore lidhur me detyrat e anétaréve té bordeve,
duke pérfshiré zbatimin e sanksioneve, si edhe sanksionet pér moszbatim té detyrés. Ato duhet gjithashtu té
hedhin drité né céshtjen e sjelljes sé duhur nga ana e anétaréve té bordit né situata konkrete dhe tipike'.
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238. Pérvec kérkesave ligjore, kompanité duhet té gartésojné né aktet e tyre nén-ligjore funksionet
dhe pérgjegijésité kryesore té bordit. Bordet duhet gjithashtu té véné né jeté procedura qé
dokumentojné dhe rregullojné pérmbushjen e kétyre funksioneve.

239. Funksionimi i tanishém dhe roli efektiv i bordeve varet shumé né cilésité e anétaréve individualé si dhe
mbi menaxherét kryesoré. Né shumé raste né EJL nuk kuptohen qartazi dhe nuk zbatohen roli dhe funksionet
e bordit. Nuk ekziston gjithmoné njé ndarje e qarté mes rolit t€ bordit the rolit t&€ menaxhimentit dhe disa borde
kryejné vetém detyra kryesisht proceduriale apo pérfagésuese. Ligji zakonisht Eshté tepér i pérgjithshém rreth
funksioneve té bordit. Po ashtu, funksioni i bordit nuk rregullohet deri né€ detaje, lidhur me procedurat e zbatimit
té detyrés ose vendim-marrijes, apo lidhur me ekspozimin e informacionit mbi anétarét dhe aktivitetet e bordit.
Njé gjé e tillé Ié hapésiré té konsiderueshme pér fleksibilitet (shmangie) né praktiké.

240. Sé pari, roli i bordit duhet t& ndahet qartazi nga ai i menaxhmentitZ. Eshté e réndésishme qé né kété
piké té mos keté as konfuzion dhe as mbivendosje, lidhur me pérgjegjésité pérkatése, cilidoqofté background-i
(pérgatitja) i anétaréve té bordit apo funksionet e tyre brenda kompanisé apo né degét e kompanisé. Bordi merr
vendime mbi strategjin€, ndérsa menaxhmenti vendos mbi zbatimin e késaj strategjie dhe mbikqyret gjaté kétij
aktiviteti nga ana e bordit. Pér t&€ ndihmuar né kété qartésim, mund té jeté e nevojshme qé bordet té hartojné
njé deklaraté né té cilin t&€ pércaktojné fuqité q€ i pérkasin vetém atij, nése njé gjé e tillé nuk éshté béré nga ligji
apo nga aktet nén-ligjore t€ kompanisé.

241. Funksionet kyce té bordit jané qé té sigurojé udhéhegjen strategjike t& kompanisé, caktimin dhe
mbikqyrjen e efektéshme té menaxhmentit dhe pérgjegjshmériné ndaj aksioneréve. Kéto tre funksione kané
lidhje si me drejtimin, ashtu edhe me kontrollin. Ato mund té€ shpérndahen dhe té strukturohen né ményra té
ndryshme, varésisht nga lloji dhe struktura e bordit. Aftésia pér té kryer kéto detyra lehtésohet nése bordi ka
njé plan pune té dokumentuar miré ose njé dokument reference i cili té€ pércaktojé funksionet e tij kryesore dhe
té pérshkruajé cilat procedura duhet té& zbatohen pér té pérmbushur kéto funksione. Ky dokument duket rishikuar
né ményreé periodike. Elementét kryesoré té kétyre procedurave té bordit duhet té ekspozohen ndaj aksioneréve.

242. Sigurimi i udhéhegjes strategjike té kompanisé€ kérkon g€ ajo té pajiset me njé sens té vizionit dhe té
drejtimit, duke pércaktuar né kété ményré qéllimet afat-gjata dhe afat-shkurtéra té€ kompanisé. Ajo kérkon qé
strategjia e kompanisé té pérpunohet konkretisht dhe té€ pranohet nga menaxhimi. Né kété piképamije, bordi
duhet té konsiderohet si njé burim thelbésor pér ekipin e menaxhimit, duke i siguruar kétij té fundit njé spektér
té gjeré dijenie dhe pérvoje.

243. Mbikqyrja e menaxhmentit nénkupton marrjen né puné dhe largimin e menaxheréve kryesoré, dhe ajo
gé ka mé shumé réndési, té Menaxherit Kryesor Ekzekutiv (C.E.O. - Central Executive Officer). Emérimi i
menaxheréve duhet té vendoset duke u bazuar né meritat e tyre dhe kriteret pér pérzgjedhjen e tyre duhet t'u
béhen té njohura aksioneréve. Shpérblimi pér CEO dhe menaxherét e tjeré kryesoré duhet té ekspozohet né
ményrén e duhur. Aksionerét duhet té informohen mbi parimet e shpérblimit té€ bordit dhe t€ menaxheréve
kryesoré dhe kur skemat e lidhura me performancén e kompanive mund té kené njé efekt gé con né zvogélimin
e zotérimeve té tyre, atyre ju duhet marré miratim. P&r t& pérmbushur kéto detyra, bordi duhet té marré né
shqyrtim performancén e menaxheréve né vijueshméri dhe duke ndjekur procedura posacérisht té pércaktuara.

244. Bordet kané njé detyré specifike qé t& mbikqyrin dhe menaxhojné konfliktet e interesave, dhe duhet té
zbatojné procedura té pérshtatéshme, sidomos lidhur me transaksionet né mes paléve me interesa. Procedura
té tilla duhet té pérfshijné kérkesa specifike dhe té qarta lidhur me zbulimin si edhe rregulla lidhur me vendim-
marrjen. Anétarét e pavarur té bordit, pér shkak té karakteristikave té tyre té natyrshme, kané njé rol té
réndésishém pér té luajtur né kété proces (shih Rekomandimet 94 deri 99 dhe 106 deri |10 té Kapitullit | mbi
Té drejtat e Aksioneréve dhe Trajtimi i Njéllojté)

245. Sé fundmi, bordi éshté pérgjegjés pér raportimin tek aksionerét dhe pér té siguruar pérputhshmériné
me ligjin. Bordi éshté zgjedhur nga aksionerét dhe pérgjigjet tek aksionerét dhe tek veté kompania. Pér té
pérmbushur kété pérgjegjési pér raportim, bordi duhet té béjé té€ mundur integritetin dhe efektshmériné e
sistemeve t€ raportimit, t&€ mbajtjes s€ llogarive dhe té financave. Kjo kérkon qé té kontrollohen nése jané
pérdorur sisteme té pérshtatshme té brendshme té kontrollit dhe té€ mbikqyren sistemet e transparencés dhe
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komunikimit. Ky funksion i menaxhimit té riskut dhe mbikqyrjes po béhet gjithmoné e mé i réndésishém dhe
kérkon zhdérvjelltési financiare si edhe integritet personal. Edhe njé heré, kontributi i anétaréve té pavarur, jo-
ekzekutivé té bordit Eshté me réndési kritike né realizimin e kétij funksioni té raportimit dhe té& menaxhimit té
riskut. Pér té& pérmbushur kété pérgjegjési né ményré mé té pérshtatshme, bordi mund té kérkojé konsulencé
té ekspertéve té jashtém (Shih Rekomandimin 270).

246. Pérgjegjésité kolektive dhe personale té anétaréve té bordit duhet té gartésohen. Sanksionet
duhet té jené paralajméruese dhe té zbatohen me forcé.

247. Pérmbajtja dhe shkalla e sakté e pérgjegjésive té anétaréve té bordit jo gjithmoné éshté specifikuar né
dokumentet ligjore pérkatése né té gjitha vendet e EJL. N& disa vende, ligji i kompanive parashikon sanksione qé
jané té papérshtatshme ose té€ buta, duke gené pothuajse simbolike. Vende té tjera jané mé té rrepté, duke
parashikuar sanksione té ashpra penale. Por cilido qofté niveli dhe karakteristikat e sanksioneve té parashikuara
nga kuadri ligjor, kéto sanksione asnjéheré nuk jané zbatuar ashtu si¢ duhet dhe akoma pothuajse nuk ekzistojné
céshtje ligjore (padi) té cilat kané pérfshiré pérgjegjésité e anétaréve té bordit.

248. Pérgjegjésia kolektive dhe personale e anétaréve té bordit duhet té pércaktohet garté né ligjin e
kompanive apo né akte té tjera rregullatore pérkatése. Ligjvénésit duhet té vendosin mbi mundésité mé té
pérshtatshme dhe té ndértojné skemat e duhura té sanksioneve, té cilat do té parashohin zbatimin e sanksioneve
civile, administrative si edhe té sanksioneve penale kur shihet e nevojshme3.

249. Né funksionin e tyre si anétaré bordesh, edhe ndaj anétaréve ekzekutive dhe jo-ekzekutivé té bordeve
duhet té zbatohen té€ njéjta detyrime dhe pérgjegjési. Pérgjegjésia e njéllojté do té ushtronte trysni mbi anétarét
jo-ekzekutiv té bordeve pér t'u informuar dhe punuar me zell. Sidoqoft€, meqgénése aksesi qé ata kané ndaj
informacionit nuk mund té krahasohet dhe shkalla e pérfshirjes sé tyre varion (€shté e ndryshme), duhet té
zgjidhen shkallé t& ndryshme té pérgjegjésisé€ nga gjykatat nése bordi &shté paditur né gjykaté.

250. Sanksionet duhet té jené mjaftueshérisht té rénda pér anétarét e bordeve né ményré gé ata t’a marrin
seriozisht pérgjegjésiné e tyre. Megjithat€, nevoja pér rregulla rigoroze duhet té ballancohet, né ményré qé té
mos dekurajojé né ményré té panevojshme kandidatét e afté. Saktésime té qarta lidhur me detyrat dhe
pérgjegjésité e bordeve né ligjin, aktet nén-ligjore dhe né procedurat e bordit mund té ndihmonin gjithashtu né
rritjen e ndérgjegjésimit. Pér mé tepér, duhet té futet nocioni i gjykatave té biznesit apo i dispozitave ekuivalente
né sistemet ligjore pérkatése, né ményré qé t& mbrohen anétarét e bordeve nga vénia pérpara pérgjegjésisé pér
vendime té gabuara té biznesit*.

251. Duhet té zbatohen me forcé sanksione né ményré gé té shmangen praktikat e kéqia. Zbatimi i rrepté
dhe i vijueshém i sanksioneve mund té& ndihmojé né rritjen e pérgjegjésisé sé anétaréve té bordit dhe té
pérgjegjésisé sé tyre reale. Duke béré té qarté gé anétarét e bordit mund té jené personalisht pérgjegjés, ka té
ngjaré gé né kété piképamije, kjo té jeté vecanérisht e efektéshme. Pérmirésimet né trainimin e anétaréve té
bordeve dhe gartésimi i detyrave té tyre té caktuar me ligj dhe me rregullore, mund té ndihmonin gjithashtu né
rritjen e késaj pérgjegjésie.

252. Kompanive duhet t’u kérkohet qé té kené anétaré bordi té pavarur né njé numér té
mjaftueshém. Kushtet e pavarésisé duhen pércaktur qarté.

253. Zakonisht né vendet e EJL nuk ka kérkesa ligjore pér anétarét e pavaruar dhe jo-ekzekutivé té bordeve,
dhe ka ende fare pak anétaré té pavarur bordesh né bordet e kompanive. Si edhe né rastin e anétaréve jo-
ekzekutive té bordeve, ata zakonisht pérfagésojné persona qé kané lidhje me kompaniné, me aksionerét
kontrollues apo me partité politike. Né kété ményré, pérbérja e bordeve zakonisht reflekton strukturén e
pérgéndruar té pronésisé sé kompanisé, ku edhe pérfagésuesit e aksioneréve kontrollues i dominojné de facto
bordet. Aksionerét né pakicé rrallé jané né gjendje té€ ndikojné né emérimin apo zgjedhjen e anétaréve té
bordeve. Sé fundmi, shteti mund t€ jeté i mbi-pérfagésuar né borde dhe njé numér i anétaréve jo-ekzekutive té
bordeve pérbéjné krejtésisht emérime politike, gé ndryshojné rregullisht si pasojé e zgjedhjeve parlamentare.
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Megjithkété, ndryshimet e kohéve té fundit né kuadrin rregullator, kérkojné gé té€ mbahet njé numér minimal i
anétaréve té pavarur té bordit né disa vende té EJL, disa prej té ciléve madje edhe saktésojné plotésisht konceptin
e pavarésisé. Ekziston gjithashtu njé tendencé mé e pérgjithéshme drejt njé rritjeje té efektshme né numrin e
anétaréve té pavarur té bordeve, si edhe njé ndarje né rritje midis funksionit té kryetarit t€ bordit dhe atij té
anétarit ekzekutiv té bordit.

254. Eshté thelbésore gé té kuptohet shpirti i pavarésisé. Kjo kérkon kapacitetin pér té ushtruar gjykim
objektiv mbi ¢éshtjet e shogérisé aksionere dhe jo té varesh nga ndonjé interes i vecanté, né ményré té vecanté
nga interesi i menaxhmentit, aksioneréve kontrollues apo partive politike. T€ jesh i pavaruar éshté mé tepér njé
¢éshtje e karakterit dhe qéndrimit personal, gj€ e cila nuk &shté e lehté t& pérshkruhet né ligj. Pér rrjedhoj€,
pérvec aftésive dhe pérvojés sé pérgjithshme qé kérkohet pér té gjithé anétarét e bordeve, cilésité mé kryesore
dhe géndrimi personal mé i réndésishém pér té gené anétaré té pavaruar bordesh éshté integriteti dhe forca e
karakterit. Sidoqofté, éshté e mundur gé té qartésohen me ligj ose me rregullore disa kritere gé lehtésojné njé
géndrim té tillé mbi pavarésiné. Ky kriter® duhet t'ju japé zgjidhje rasteve qé mund té pengojné ose njollosin
pavarésing, pér shembull t€ genit aktualisht apo ish-ekzekutiv i kompanisé apo i degéve té saj, kompanive
méme, partnere apo gé kané lidhje me té, té genit i aférm i menaxhmentit kryesor dhe pérfagésuesve té
aksioneréve kontrollues, pasjen e njé kontrate me kompaniné ose me grupin si njé ofrues shérbimesh, furnitor
apo klient, ose sé fundmi edhe té genit njé i eméruar politik. Né té njéjtén linjé anétarét e bordeve nuk duhen
ndaluar né asnjé formé, té drejtpérdrejté apo té térthorté, nga e drejta qé té béjné kérkesa dhe té kérkojné
sqgarime lidhur me géndrimet e anétaréve ekzekutivé té bordit, duke ngritur shqetésime té caktuara dhe duke
kundérshtuar vendimet e bordit nése ata kané ndonjé dyshim rreth réndésis€, vértetésisé apo saktésisé sé njé
transaksioni, ose vlerésimi dhe informacioni té ekspozuar.

255. Anétarét e pavarur té bordeve kané té njéjtat detyra té pérgjithshme ligjore ndaj kompanisé, té njéjta
me ato té€ anétaréve té tjeré té bordit, por ata luajné njé rol té& posacém dhe té kuptimtploté né bérjen té
mundur qé bordi té kryejé disa nga funksionet e veta kyce. S& pari, anétarét e pavarur té bordeve mund té
shérbejné né dhénien e njé ndihmese né sigurimin e njé kéndvéshtrimi té jashtém pér té zhvilluar strategjiné e
kompanisé, duke sjellé perspektiva té freskéta dhe gjykime té lirshme. Sé dyti, pasja e njé numri kuptimploté
anétarésh té pavarur té bordit €shté me réndési vendimtare pér mbikqyrjen e menaxhimit. Kjo gjé éshté mé e
ndjeshme né kontekstin e EJL ku edhe menaxherét jané zakonsht té lidhur me aksionerét kontrollues dhe/ose
me partité politike. Anétarét e pavarur té€ bordit do t€ kené pra njé rol té€ vecanté né analizimin e performancés
s€ menaxhimentit dhe né marrjen e vendimeve apo propozimin e skemave té shpérblimit. Ata do té kéné
gjithashtu njé rol parésor né mbikqyrjen dhe menaxhimin e konflikteve té interesave, duke béré té& mundur qé
bordi t&¢ pérmbushé detyrat e veta lidhur me ndershmériné ndaj té gjithé aksioneréve dhe jo vetém ndaj
aksioneréve me peshé. Pér rrijedhojé, anétarét e pavarur té bordit do té€ kené njé rol té& réndésishém né pérbérjen
e komiteteve té specializuara, ashtu si¢ pérmendet né rekomandimet g€ vijojné 258 deri 264.

256. Ligjet e kompanisg, dispozitat rregullatore apo kodet vullnetare duhet té nxisin pasjen e njé numri té
mjaftueshém anétarésh té pavarur té€ bordit, né ményré qé bordet té kryejné ashtu si¢c duhet funksionet e tyre
kryesore. Duhet pércaktuar gjithashtu sa mé qarté gé té jeté e mundur koncepti i pavarésisé né rregulloret
kombétare (té cdo vendi), krahas me drejtimet e pérshkruara mé sipér. Té gjitha kéto ndryshime ligjore mund
té kérkojné kohé, por kompanité duhet té inkurajohen nga bursat gé té rrisin vullnetarisht numrin e anétaréve
té pavarur té bordit. Numri i sakt€ mund té varet né rrethanat e secilit vend dhe né disponueshmériné e
kandidatéve té pérshtatshém.

257. Veg késaj, ligivénésit duhet té krijojné mundésiné qé kompanité té adoptojné vullnetarisht votimin kolektiv
pér zgjedhjen e anétaréve té tyre té bordit. Votimi kolektiv duhet té nxitet gjithashtu nga kérkesat pér listim.
Njé gjé e tillée hap mundésiné pér dégjim mé té miré té zérit t& aksioneréve né pakicé né procesin e emérimit
dhe té zgjedhjes sé anétaréve té bordit. Né disa vende té EJL, disa ndryshime té fundit ligjore kané mundésuar
apo pércaktuar nevojén pér votim kolektiv. Sidoqofté, votimi kolektiv nuk duhet té keqpérdoret pér zbatimin e
konceptit mbi pérfagésimin né borde. Anétarét e zgjedhur té bordeve nuk duhet té konsiderohen si pérfagésues
té aksioneréve né pakicé. Ashtu si edhe anétarét e tjeré té bordit, ata duhet té pérfagésojné té gjithé aksionerét.
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258. Kompanive té médha mund t’iu shérbejé miré ngritja e komiteteve té specializuara brenda
strukturés sé bordit, me géllim qé bordi si njé i téré té ndihmohet té kryejé disa nga funksionet e tij
themelore dhe me mé shumé réndési.

259. Shumica e bordeve té kompanive né EJL nuk kané komitete té specializuara. Komitete t€ tilla né shumicén
e rasteve nuk jané té€ mandatuara me ligj, me akte té tjera rregullatore apo kérkesa t€ listimit. Funksionet e
zakonshme té kryera nga komitete e specializuara jané pikérisht ato mé té pazhvilluarat né praktikén e bordeve
né EJL. Pér mé tepér, pérmasat tipikisht té vogla né vetvete té bordeve, kufizojné ngritjen e komiteteve té
specializuara. Sé fundmi, bordet kané aktualisht pak burime né dispozicion pér té marré eksperté té jashtém, gjé
e cila pengon shfrytézimin e kapaciteteve pér té ndihmuar né ményré thelbésore pérpunimin e strategjisé sé
kompanisé apo pér té mbikqyruar né ményré té efektéshme menaxhmentin.

260. Pérparésia kryesore e krijimit té& komiteteve té specializuara éshté té nxjerrin shkoqur réndésiné e disa
funksioneve specifike té bordit. Njé gjé e tillé &shté me réndési té posacme né kontekstin e EJL ku edhe kéto
komitete mund té theksojné réndésiné e funksioneve kryesore té bordit, té cilat deri mé tani jané pak té zhvilluara.
Njé pérparési tjetér éshté qé té strukturojné qartazi funksionet e bordit, duke pérfshiré konfliktin e interesit
dhe, té identifikojné anétarét e bordit qé kané pérvojén dhe aftésiné e nevojshme pér kryerjen e kétyre detyrave.
Sé fundmi, njé gjé e tillé ndihmon kéta anétaré bordesh t’i kushtojné kohén e duhur bérjes s&€ mundur té realizimit
té e kétyre funksioneve. Pér t’i ndihmuar ata té jené t€ pérqgéndruar né kéto detyra specifike, ata duhet té
marrin njé shpérblim té posacém si anétaré komitetesh. Késhtu, prania e komiteteve té specializuara siguron qé
éshté béré njé shpérndarje mé e miré e funksioneve kyce té bordit, megjithése éshté bordi qé ruan té gjithé
pérgjegjésiné ligjore si njé i téré.

261. Ngritja e komiteteve té specializuara pér bordet e kompanive duhet té nxite,t si népérmjet akteve
rregullatore, ashtu edhe népérmijet rregullave té bursés. Kéto komitete té specializuara duhet t&€ merren né
ményré mé té posacme me funksionet kyce té bordeve gé lidhen me konfliktet e interesit, konkretisht mbi
auditimin dhe shpérblimin. Kur kompanité ngrejné komitetet e tyre té€ specializuara, &shté e réndésishme qé
procedurat dhe pérbérja e tyre té pércaktohen dhe dokumentohen qgarté.

262. Komitetet e specializuara duhet té pérbéhen né shumicén e tyre prej anétaréve jo-ekzekutivé té€ bordeve
dhe né qofté se éshté e mundur nga anétaré té pavarur. Kjo éshté njé kérkesé e domosdoshme pér funksionimin
e efektéshém t efektéshém tyre, meqénése ata kané si njé detyré té vecanté té mbikqyrin konfliktet e interesit.

263. Bazuar né kompleksitetin e ekspozimit né kontekst té tranzicionit dhe né kété piképamje performancén
e dobét té shumé kompanive né EJL, komiteteve té auditimit duhet t'u kushtohet vémendje e vecanté®. Ata
duhet té krijohen nga anétarét jo-ekzekutive dhe té pavarur té€ bordit qé kané pérvojén dhe aftésiné e nevojshme
né céshtjet financiare dhe té auditimit. Rolet e komiteteve té auditimit jané qé té analizojné procesin e raportimit
financiar, sistemet e brendshme té kontrollit dhe gé té sigurojné lidhjen midis audituesve té jashtém dhe té
brendshém té kompanisé. Shkalla né té cilén “censuruesit” apo “revizorét financiaré” mund té luajné rolin e
komiteteve t€ auditimit né disa vende, duhet paré mé syrin kritik, duke u bazuar né pérformancén e kaluar té
tyre, kompetencén dhe autoritetin e anétaréve té tyre. Ka mé shumé mundési qé prania e trupave té tillé té
specializuar té& mos pérjashtojé ngritjen e komiteteve brenda bordit, megenése kéto trupa nuk kané té njéjtat
funksione dhe pérgjegjési sic kané komitetet e bordit.

264. Komiteti i shpérblimeve duhet té€ keté pérgjegjésiné e hartimit té kuadrit dhe té politikave lidhur me
CEO dhe shpérblime té tjera t& menaxhmentit ekzekutiv. Ai duhet té jeté gjithashtu pérgjegjés pér pércaktimin
e shpérblimeve pér anétarét ekzekutivé té bordit né rolet e tyre si anétaré bordi. Komiteti i shpérblimit duhet té
jeté posacérisht pérgjegjés qé té propozojé objektivat dhe treguesit e pérdorur pér kompensimin mbi bazé té
performancés, si dhe paketén totale t& kompensimit pér secilin anétar té bordit, duke pérfshiré ¢do lloj pagese
nxitése. Ai duhet gjithashtu té caktojé dhe té mbikqyré shpérblimin e konsuelentéve.

265. Té gjithé anétarét e bordit duhet té kené fuqi té shprehur garté dhe té gjeré ndaj informacionit
té nevojshém pér té kryer funksionet e tyre.
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266. Duke gené anétar bordi, dhe né ményré té vecanté njé anétar jo-ekzekutiv, ky &shté njé rol mjaft
kompleks dhe me kérkesa né rritje. Njé nga pengesat kryesore qé e bén té€ pamundur pér bordet né EJL t&
luajné né ményré té pavarur funksionet e tyre, &shté véshtirésia e sigurimit té informacionit té besueshém, té
mjaftueshém dhe né kohén e duhur, mbi biznesin dhe gjendjen e kompanisé. Anétarét jo-ekzekutivé dhe
posacérisht anétarét e pavarur, jané zakonisht té kufizuar né kapacitetin e tyre pér té kérkuar informacion té
caktuar nga anétarét ekzekutivé té bordit, si dhe té sigurohen pér vértetésiné e tij. Ata gjithashtu kané akses té
kufizuar ndaj informacionit té pavarur.

267. Cilésia e informacionit qé vihet né dispozicion té€ anétaréve té bordit €shté njé element kyg pér t’i béré
ata té afté té kryejné mandatin e tyre né njé ményré profesionale. Bordet duhet té kené akses tek i gjithé
infomacioni i nevojshém pér té vlerésuar dhe marré vendime mbi kompaniné pérpara mbledhjes sé bordit. Ato
varen nga anétarét ekzekutivé té bordit dhe nga menaxhmenti pér t’u pajisur me informacionin pérkatés dhe té
kujdesshém né njé ményré té rregullt dhe né kohén e duhur.

268. Eshté pérgjegjésia e Kryetarit té bordit dhe e CEO qé anétarét jo-ekzekutivé té bordit t& marrin
informacionin e duhur. Ata duhet té vlerésojné mbi baza té rregullta se ¢’lloj informacioni éshté i nevojshém dhe
kuptimtploté pér anétarét jo-ekzekutivé né ményré qé ata té kryejné detyrat e tyre mé me shumé efektéshmeéri.
Megjithaté, anétarét jo-ekzekutivé té bordit duhet té jené edhe veté kérkues né kérkimin e informacionit qé ata
e gjykojné té nevojshém pér té béré t& mundur njé kontroll té efektéshém té kompanisé dhe té& menaxhimentit
té saj.

269. Duhet té vihet né jeté njé proceduré gé t'u lejojé anétaréve té bordit té kené njé akses direkt me té
gjithé punonijésit e té gjitha niveleve, si dhe njé kontroll té pavarur mbi informacionin qé i raportohet bordit nga
menaxhmenti kryesor. Duhet té deklarohet shkoqur né mandatin e anétaréve ekzekutivé té bordit dhe né
detyrat e menaxheréve té tjeré, qé ata duhet té pajisin anétarét jo-ekzekutivé té bordit me té gjithé informacionin
qé ata mund té kérkojné.

270. Bordet dhe vecanérisht komitetet, duhet gjithashtu té kené akses ndaj konsulencés profesionale té
jashtme, né ményré qé té kryejné mé miré fuksionet e tyre, atéheré kur ata e gjykojné té nevojshme njé gjé té
tille. Bordet duhet té kéné pra edhe burimet finnaciare té nevojshme pér té mundésuar ekspertizé té pavarur.

271.Shpérblimi i anétaréve té bordit duhet té jeté i pérshtatshém dhe transparent.

272. Shpérblimi i anétaréve té bordit rrallé publikohet dhe procesi i vendim-marrjes nuk &shté transparent,
megjithése zakonisht kérkohet njé miratim formal nga AGM( Mbledhjet e Pérgjithshme Vjetore). Jané shumé té
rralla paketat e shpérblimit gé e lidhin pagesén e bordit me performancén e firmave dhe ndonjéheré ato pengohen
nga kufizimet ligjore lidhur me shpérblimin né formén e aksioneve. Kjo e fundit mund té jeté gjithahstu e kufizuar
né praktiké nga dispozitat e kohéve té fundit lidhur me kriteret e pavarésisé. Mé pérgjithésisht, niveli shumé i
ulét i mbajtjes sé aksioneve nga anétarét e bordit éshté njé tregues qé rreshtimi i interesave té anétaréve té
bordit né té nj€jtén linjé me interesat e aksioneréve népérmijet sistemit t€ pronésis€, nuk éshté i pérhapur. Por
disa anétaré té vecanté té bordeve disa heré paguhen drejtpérsédrejti nga akisoneré té réndésishém qé i kané
zgjedhur ata dhe, né kété rast, njé gjé & tillé mbéshtetet né marréveshje konfidenciale.

273. Shpérblimi i anétaréve té bordit duhet té jeté i pérshtatshém dhe té€ jeté né pérputje me ngarkesén dhe
me pérgjegjésiné e punés sé tyre. Shpérblimi i anétaréve té bordit duhet té jeté mjaftueshmérisht i larté né
ményré gé té térhigen profesionisté kompetenté dhe me pérvojé dhe qé té béhét e mundur qé ata t'i kushtojné
kohén dhe energjiné e nevojshme pérmbushjes sé detyrave té tyre né njé ményré té pavarur. Njé gjé e tillé
patjetér qé do té varet né shkallén dhe kompleksitetin e biznesit, si edhe né nivelin e pérgjithshém té rrogave né
secilin vend, pér profesionisé me té njéjtat aftési dhe formim.

274. Shpérblimiianétaréve té bordit duhet té pérfshijé jo vetém shpérblimet vjetore dhe ato té pjesémarrijes
né mbledhjet, por gjithashtu edhe pagesa shtesé pér ekspertizé apo pérgjegjési shtesé brenda komiteteve.
Shpérndarja e aksioneve duhet té€ jeté gjithashtu pjesé e paketés sé shpérblimit, megenése kjo mund té ndihmojé
né vendosjne né njé vijé té interesave té anétaréve té bordit me ato té aksioneréve’.
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275. Njé palé e interesuar nuk mundet qé t’i paguajé drejtpérsédreijti anétarét e bordeve pér punén e tyre si
anétaré té bordit, meqenése njé gjé e tillé sigurisht g€ do t& cénonte pavarésiné e tyre.

276. Cilado qofté forma dhe niveli i shpérblimit t€ anétaréve té bordit, njé gjé & tillé duhet té jeté transparente
dhe té publikohet né raportet vjetore.

277.Duhen zhvilluar dhe shpérndaré udhézime praktike me qéllim qé té béhet e mundur qé
bordet té kené drejtimin e dobishém pér té pérmbushur funksionet e tyre né jé ményré profesionale.
Kéto udhézime duhet té véné theksin né nevojén qé anétarét e bordit t’i kushtojné kohén nevojshme
pérmbushjes sé detyrave té tyre né bord dhe té punojné né ményré kolegjiale.

278. Bordet né EJL jo gjithmoné e kryejné funksionin e tyre ashtu sic duhet, megenése anétarét e bordit nuk
i kushtojné kohén e nevojshme pérmbushjes sé detyrave té tyre me shumé kérkesa. Pjesémarrja e duhur e
anétaréve té bordit mund t€ jeté e dobét dhe pérgatitja pér mbledhjet e bordit e kufizuar. E fundit po jo mé pak
e réndésishme, né disa kompani pjesémarrja né takimet e bordit mund té jeté formale, né vend gé té jeté aktive,
me frymé kritike dhe kérkesé llogarie.

279. Meqgenése pérvoja grumbullohet dhe kompanité e vecanta zhvillojné praktikat e tyre té bordit, komuniteti
i biznesit do té shérbehej miré népérmijet grumbullimit té kétyre pérvojave né njé ményré sistematike. Mund té
zhvillohen udhézime praktike apo manuale té tipit “si veprohet” pér bordet né nivele kombétare dhe rajonale,
ashtu sic edhe éshté béré né ca vende. K&to udhézime mund té shpérndahen, té diskutohen dhe té ndryshohen
nga sektori privat gjaté kohés, meqé edhe praktika e bordeve evoluon. Kéto udhézime duhet té béjné té qarta
pérgjegjésité e bordit dhe té nxision profesionalizmin.

280. Kéto udhézime duhet té specifikojné procedurat minimale né pérputhje me njé performancé té
efektéshme té detyrave té bordit. Duhet qé pér shembull, ato té tregojné numrin e mbledhjeve té bordit dhe té
pércaktojné procedurat specifike pér té€ drejtuar punén pér mbikqyrjen gé bén bordi. Ata duhet gé gjithashtu té
japin kufirin e numrit té pérshtatshém té anétarésimeve gé njé person mund té keté népér borde. Vémendje e
vecanté i duhet kushtuar procedurave lidhur me miratimin e transaksioneve mes paléve me interesa dhe
transaksioneve kryesore, po ashtu edhe ndonjé vendimi g€ pérmban konflikte interesi me menaxherét dhe me
anétarét e bordit. Kéto udhézime duhet gjithashtu té kémbéngulin né kolegjialitetin e praktikave té bordit dhe té
rekomandojné gé kontratat e anétaréve té bordit té specifikojné detyrén qé ata kané pér ndershméri ndaj té
gjithé aksioneréve, funksionet e tyre kryesore si anétaré bordi si dhe minimumin e angazhimeve kohore®.

281. Kéto udhézime duhet té japin gjithashtu pércaktime lidhur me rolet specifike dhe t& posagme té kryetarit
té bordit. Kryetari i bordit ka detyrén e nderit gé té& udhéheqé bordin, duke menaxhuar punén e tij dhe duke
zhvilluar efektéshmeériné e tij si njé grup pune. Kryetari éshté pérgjegjés pér ngritjen, né bashképunim me bordin,
té procedurave té bordit dhe duke béré ndarjen e garté midis detyrave dhe pérgjegjésive té bordit me ato té
menaxhmentit. Ai/ajo &shté pérgjegjési kryesor pér mbajtjen shtu sic duhet dhe né kohén e duhur té€ mbledhjeve
té bordit, pér drejtimin e tyre dhe pér informacionin g€ ju jepet anétaréve té bordit. Ai/ajo duhet té sigurojé qé
anétarét e bordit, dhe né ményré té vecanté anétarét jo-ekzekutivé té bordit, té kené kohén dhe informacionin
e mjaftueshém pér té pérgatitur dhe diskutuar té gjitha pikat e axhendave té€ mbledhjeve.

282. Sé fundmi, kéto udhézime praktike duhet té nénvizojné nevojén dhe mjetet qé bordet té realizojné
analiza vjetore dhe té pércaktojné minimumin e informacionit qé do té ekspozohet lidhur me praktikat e bordit
dhe té anétaréve té bordit. Kompanité duhet té paragesin raporte mbi numrin e mbledhjeve té bordit dhe té
komiteteve, pjesémarrijen e secilit anétar bordi né kéto mbledhje dhe té japin njé minimum informacioni mbi
secilin anétar bordi. Ato duhet té tregojné gjithashtu nése Eshté realizuar njé analizé vjetore e performancés té
bordit.

283. Trainimi i anétaréve té bordit duhet té jeté njé pérparési né ményré qé té pérmirésohen
praktikat e qeverisjes sé shogérive aksionere né EJL. Duhen béré pérpjekje qé né cdo vend té ngrihen
Institutet e Drejtoréve, si dhe rrjete rajonale té instituteve té tilla dhe donatorét ndérkombétaré,
duhet té mbéshtesin kéto pérpjekje.
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284. Mungesa e numrit té& mjaftueshém i anétaréve kompetenté dhe té kualifikuar té bordit &shté njé pengesé
kryesore né pérmirésimin e praktikés sé bordeve né EJL. Anétarét ekzistues té bordeve reflektojné mbizotérimin
e profilit teknik né strukturat menaxheriale té sistemit té kaluar ekonomik, d.m.th, dominimin e inxhinieréve.
Anétarét e bordeve kané nevojé té grumbullojné njé gamé té gjéré aftésish dhe té rrisin né kompleks shkallén e
ekspertizés, né ményré té vecanté né raportimin financiar dhe kontabél, por gjithashtu edhe né planifikimin
strategjik, burimet njerézore, menaxhimin e riskut, etj. Pavarésisht nga pérparimi i ndjeshém i béré né vitet e
fundit, ka ende njé mungesé relative té profileve té pérshtatéshme né piképmaje té formimit né biznes. P&r mé
tepér, duhet té zhvillohen aftésité dhe cilésité e vecanta gé lidhen drejtpérsédreijti me rolet e anétaréve té
bordit, si pér anétarét ekzistues, ashtu dhe pér ata té ardhshmit.

285. Mbéshtetja e trainimit pér bordet éshté rruga kryesore pér té zgjeruar rrethin e anétaréve té kulifikuar
té bordeve. Trainimi duhet té pérfshijé tre aspekte té ndryshme: rolin e anétaréve té bordit, zhvillimin personal
dhe aftésité teknike. Sé pari, anétarét e boredeve duhet té pjaisen me udhézime praktike dhe trainim né drejtim
té detyrave g€ u jané besuar atyre dhe se si ata duhet té kryejné funksionet e tyre kryesore. S€ dyti, programet
e trainimit duhet té nxisin dhe té forcojné aftésité e bordeve pér té punuar sé bashku. Ato duhet té nxjerrin né
pah cilésité mé kryesore personale pér njé funksionim ashtu si¢ duhet té bordeve, sic jané, integriteti, skepticizmi
dhe kurajoja pér té kérkuar llogari nga menaxhmenti. S& fundmi, duhet siguruar trainim i vecanté dhe i
pérshtatshém pér té kompletuar dhe pérsosur njohurité e bordit né fusha té€ ndryshme dhe té ndérlikuara té
ekspertizés sé nevojshme pér pérmbushjen ashtu si¢ duhet té funksioneve té tyre.

286. Kompanité inkurajohen té zhvillojné programe té formimit pér té familjarizuar anétarét jo-ekzekutive
té bordeve me biznesin e kompanis€, me operacionet dhe tregjet. Ato duhet té bé&jné gjithashtu t& mundur qé
anétarét e rinj té bordeve té jené plotésisht t€ ndérgjegjshém rreth rolit dhe pérgjegjésive té tyre si anétaré
bordi.

287. Me géllim gé té béjné té mundur qé kompanité té kené gendra té ekspertizés pér trainimin e bordeve,
duhen ngritur, zhvilluar dhe forcuar Institutt e Drejtoréve né nivel té ¢do vendi, kéto Institute té€ Drejtoréve
duhet té zhvillohen né bashképunim me shoqatat e biznesit dhe ato profesioniste, bursat, dhomat e tregtisé dhe
me veté kompanit€. Kéto institute jané instrumente ndihmés né sigurimin e trainimit té€ pérshtatshém pér anétarét
e rinj t& bordeve dhe pér ato aktualé. Duke krijuar mundésiné qé anétarét e bordeve té shkémbejné pérvojé
dhe né kété ményré, duke krijuar rrijete, kéto Institute do té kontribuonin ndjeshém né zhvillimin e nje kulture
té re té bordeve. Ato do té zhvillonin gjithashtu njé bazé té dhénash té anétaréve té kualifikuar té bordeve, duke
lehtésuar né kété ményré procesin e térhegjes sé tyre nga kompanité.

288. Njé pérparési pér asistencén shumépaléshe mund té ishte zhvillimi i njé rrjeti té Instituteve kombétaré
té Drejtoréve. Ky rriet mund t'i ndihmonte anétarét e vet pér té zhvilluar dhe shpérndaré udhézime pér anétarét
e bordit sic dhe u pérmend mé sipér. Ai mund té zhvillonte gjithashtu programe trainimi dhe materiale pér
Institutet kombétaré té Drejtoréve, si edhe t&€ mundésonte trainim pér anétarét té vecanté té€ bordeve nga
rajoni. Ky rrjet i Instituteve kombétaré té Drejtoréve mund té zhvillonte gjithashtu programe kualifikimi® té cilét
do té njiheshin né vende té ndryshme té EJL. Népérmijet zhvillimit té njé rrjeti té tillé rajonal, krahas me
grumbullimin e burimeve té asistencés dhe ekspertizés, do t€ mund té€ zvogélohej céshtja e mungesés (me
anétaré bordesh) népérmijet zgjerimit t€ grupit té kandidatéve té kualifikuar dhe inkurajimin e emérimit té
anétaréve té bordit nga rajoni.

SHENIME
I. Ata mund t’i referohen si njé shembull: “Standardet e Bordit” i publikuar nga Instituti Britanik i Drejtoréve
(loD, Londér 2001). Njé diskutim mé né detaje mbi detyrat e drejtoréve, pérgjegjésité potenciale dhe praktikat
e mira pérbén” Guida e Drejtoréve té Kompanive”, (loD, Londér 2002).

2. Dallimi éshté pérshkruar garté dhe diskutuar né Kapitullin 3 té “Qeverisja e Shogérive Aksionere dhe Kryesimi
i tyre, njé piképamje personale” nga Sir Adrian Cadbury, Oxford University Press, 2002.
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Duhen zbatuar sanksione pér shkelje té€ ndryshme té detyrave, duke marré parasysh shkallén e démit dhe
masén né té cilén kompania duhet té pérgjigjet pér shkeljet e béra nga anétarét e vet té bordit. Né fund, né
diskutimin e llojit dhe nivelit t€ sanksioneve, autoritetet duhet t&€ marrin né konsideraté, qé té jené té
pérmbajtur aq sa duhet, gjé e cila do té varet né rreptésiné e tyre dhe né ményrén se si zbatohen sanksionet.
Zbatimi konkret i sanksioneve duhet té jeté kriteri me réndési mé kritike dhe do té varet nga vecorité dhe
forca e kuadrit institucional né pérgjithési dhe né sistemin gjyqésor né vecanti

Rregullat e gjykimit nga biznesi synojné gé t’ju japin anétareve té bordit dhe menaxhmentit kryesor, njé liri
té gjeré veprimi né marrjen e vendimeve pér marréveshjet e biznesit gé bén kompania. Ata nuk duhen
paré si pérgjegjés pér pasojat e ushtrimit té detyrés sé tyre- madje edhe pér gabime té dukshme- pérvecése
né disa raste qé bé&jné pérjashtim. Kéto pérjashtime pérfshijné mashtrimin, konfliktet e interesit, té vepruarit
jashté géllimit t& shogérisé dhe kur ata nuk jané sa duhet té kujdesshém dhe nuk tregojné vémendijen e
duhur né veprimtarité bazé té njé anétari té bordit (té tilla si pjesémarrja né mbledhje, nevoja pér té dhéné
informacion dhe maturia e duhur pérpara se té marrin vendime té réndésishme)

Rregullatorét mund té gjenin shembuj té€ shumté té kétyre kritereve, té tilla si ato né “ Review of the role and
the effectiveness of non-executive board members” té “Higgs Report” (2003), ose né “Towards a better
governance” nga Shoqata Kombétare Britanike e Fondeve té Pensionit (2000).

Praktikat mé té mira pér komitetet e auditimit jepen né Deklaratén e Komiteteit Teknik t&€ IOSCO’ “Principles
of Auditors Independence and the role of Corporate Governance in Monitoring and Auditor’s Independence”,
Tetor 2002.

Megijithaté, bazuar né gjendjen e tanishme té zhvillimit té tregut té aksioneve né EJL, njé gjé & tillé nuk do té
pérbénte njé stimul realist né njé kohé té shkurtér. PEr mé tepér, nbajtja e shumé posteve nga anétarét e
bordit, do t’iu hiqte pavarésiné atyre.

Kéto angazhime kohore duhet té€ mbulojné si bordet,ashtu edhe mbledhjet e komiteteve, pérgatitjen pér
kéto takime si dhe bashkéveprimin me punonjésit dhe me profesionisté té jashtém. Sidoqé éshté mjaft e
véshtiré té kodifikohen dhe matet sasia e nevojshme e kohés qé kérkohet nga njé anétar bordi pér té kryer
detyrat e veta né njé ménéyré té informuar, kontrata t€ tilla do té nxisnin njé pérfshirje mé té madhe té
anétaréve té bordit, vecanérisht té atyre jo-ekzekutivé. Vlerésimi i kohés qé anétarét i kushtojné bordit,
duhet té jeté pjesé e procesit té rregullt t& vlerésimit.

Kualifikimi i Drejtorit té Certifikuar né Britaniné e Madhe &shté njé nga shembuijt e kohéve té fundit.
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Kapitulli 5

DETYRIMI DHE ZBATIMI

289. Kapaciteti i sistemit gjyqésor pér té vepruar efektivisht me mosmarréveshjet tregtare
duhet té forcohet

290. Né shumé nga vendet e Europés Juglindore, sistemi gjyqésor ka pasur dobési né trajtimin e rritjes
shumé té shpejté té mosmarrveshjeve tregtare qé kané ndodhur gjaté periudhés sé tranzicionit. Oportunitetet
e pamjaftueshme pér trainim, mungesa e pérvojés dhe e precedentéve, si dhe njé kufizim i theksuar i burimeve,
kané gené té gjitha s€ bashku probleme té dukshme né té gjitha vendet e Europés Juglindore, gjé ge ka cuar né
vonesa té gjata dhe né shume raste né gjykime (verdikte) té diskutueshme. Forcimi i sistemit gjyqésor do té
duhet té jeté njé element thelbésor peré reformén né geverisjen e shogérive aksionere. Sistemi gjyqésor
nénkupton marrjen né konsideraté jo vetém té njé numri té& madh té rekomandimeve g€ listohen ne kété White
Paper, por té gjithé sistemin tregtar dhe kontraktual.

291. Duhen forcuar burimet, kapaciteti dhe autoriteti i sistemit gjyqésor me géllim gé gjykatat té jené né
giendje t& hetojné pér praktikat e kéqija dhe t& nédrmarrin dénime té duhura dhe penalizime lidhur me dhunimin
e té drejtave té aksioneréve.

292. Reformat e suksesshme té sistemit gjyqésor do té kérkonin ndérmarrjen e disa hapave ne pjesén mé té
madhe té vendeve té Europés Juglindore. Pérparési iu duhet dhéné: (a) trainimit té gjykatésve dhe juristéve né
legjislacionin tregtar dhe procedurat, vecanérisht né drejtim té ligjit t&€ kompanive dhe té letrave me vlerég, si dhe
té ligjit té falimentimit. Asistenca shumépaléshe dhe dypaléshe duhet té luajé njé rol t&€ réndésishém né arritjen
e kétij objektivi (b) Kompensimi (pagesat) i gjykatésve dhe personelit tjetér té gjykatave duhet t€ rritet né shumé
raste, pér té siguruar arsimimin, fitimin e pérvojés dhe integritetin e nevojshém pér kéto pozicione. (c) Duhet
inkurajuar njé specializim mé i madh i sistemit gjyqésor atje ku kjo gjé nuk éshté pérhapur sic duhet. (d) duhet qé
vendimet e gjykatave dhe opinionet né formé té shkruar té tyre té béhen publike, pér té rritur ndérgjegjésimin
e publikut, pér té lehtésuar interpretimin e ligjit dhe pér té siguruar pérgjegjshmérine e sitemit ligjor. (f) Duhen
zbatuar mekanizma té efektéshme pér té luftuar korrupsionin né sistemin gjyqésor.

293. Organet rregullatore né fushén e letrave me vleré né vendet e EJL duhet qé té kené pavarésiné,
burimet, mekanizmat e korigjimit dhe pérgjegjshmériné e nevojshme pér té mbikqyrur efektshmérisht
tregjet financiaré dhe organizatat veté-rregullatore '.

294. Né shumicén e vendeve té EJL, organet rregullator té letrave me vleré jané vija e paré, dhe né shumé
raste vija e fundit e mbrojtjes pér té drejtat e aksioneréve. Ata gjithashtu normalisht mbikqyrin organizatat veté-
rregullatore té tilla si bursat e mallrave té cilat mund té luajné njé rol té réndésishém né mbrojtjen e té drejtave
té aksioneréve dhe né promovimin e qgeverisjes sé shogérive aksionere. Pér rrijedhoj€, ato luajné njé rol té
réndésishém pér klimén e investimeve dhe pér besueshmériné e pérgjithéshme té tregut. Pér fat té keq, njé
mungesé burimesh; ndonjéheré njé ndarje jo e qarté e pérgjegjésive me pjesé té tjera té€ geveris€; njé mungesé
gé bie né sy e transparencés dhe e pérgjegjésis€; dhe njé mungesé e mekanizmave té pérshtatshém té ankimimit-
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qé té gjitha kéto kané béré té pamundur qé organet rregullatore pérkatése té jené plotésisht té efektéshém né
pérmbushjen e mandatit té tyre.

295. Zbatimi i detyruar kérkon gé organet rregullatore té letrave me vleré né vendet e EJL té kené burime
buxhetore té mjaftueshme, trainim té rregullt té stafeve, duke pérfshiré shkémbimin e ekpsperiencés né nivel
ndérkombétar me institucionet e ngjashme dhe rroga konkuruese. Fugizimi i kapaciteteve té organeve rregullatore
té letrave me vleré né piképamije té burimeve financiare dhe njerézore duhet té jeé njé pérparési pér asistencé
teknike.

296. Organet rregullatore té letrave me vleré duhet té jené té pavaruar né piképamje operative, duke pasur
autoritetin e mjaftueshém pér té kryer dhe mbikqyrur funksionimin e tyre. N& té gjitha nivelet duhet qé personeli
té emérohet mbi bazat e meritave profesionale dhe respektit qé ata gézojné né tregjet financiare. Pér té fugizuar
pavarésiné e organeve rregullatore, mandati i tyre duhet té kété njé kohézgjatje t€ pranueshme dhe té jeté i
shkallézuar (i ndaré) né faza? . Ata nuk duhet qé té zévendésohen, pérvecése né rrethana rreptésisht té
pércaktuara.

297. Funksionet e organeve rregullatore té letrave me vleré duhet te identifikohen qarte, dhe ato duhet té
operojné né njé ményré transparente dhe té pérgjegjéshme. Pér shembull, anétarét e tyre duhet té béjné publike
transaksionet e tyre vetjake né aksionet e kompanive nén autoritetin e tyre. Nga a ana e vet, Komisionet e
Letrave me Vleré duhet té kérkojné me forcé qé organizmat veté-regullatore t’iu pérgjigien standardeve mé té
larta profesionale dhe etikés sé biznesit.

298. Organet rregullatore té letrave me vleré duhet te kené akses dhe té shfryézojné mundésiné pér
korigjim, né vend gé té€ ndalojné tregtimin e aksioneve té€ njé kompanie ose ta clistojné até nga bursa, duke
marré masa té tilla si gjobat dhe njoftimet publike. Pezullimet nuk mund té jené sanksionet mé té
pérshtatshme, megenése ato penalizojné né rradhé t& paré pjesémarrésit né treg.

299. Aksionerét duhet té kené akses ndaj mekanizmave té korigjimit, duke pérfshiré arbitrazhin
profesional dhe pérpjekjet kolektive me kosto té uléta.

300. Aksionerét qé kérkojne ankimim legal népérmiet sistemit gjyqésor zakonisht pérballen me vonesa dhe
kosto, té cilat né pjesén mé té madhe té rasteve, i tejkalojné vlerat e aksioneve té tyre. Kjo gjé i dekurajon
aksionerét nga e drejta pér té ankimuar né rastet kur me té drejtat e tyre éshté abuzuar.

301. Aksionerét duhet té kené njé akses té lehté ndaj sistemit t€ zakonshém gjygésor dhe t€ jené ne gjendje
té korigjojné me njé kosto té araésyeshme dhe pa vonesa té tepérta. Mund té€ jeté e nevojshme qé té regjistrohen
¢éshtje derivative, d.m.th. té& béhet padi né emér té kompanisé ndaj anétaréve té€ bordit pér zhdémtimin e
humbjeve.

302. Si njé mjet korigjimi, mund té ishte e dobishme gé bursat ose organet e tjera pérkatése, té kishin té
drejté té pérdorin mekanizmat e arbitarzhit pér té zgjidhur mosmarréveshjet midis kompanive dhe aksionereve.
Njé arbitrazh i tillé privat mundet qé né shumeé raste té ofrojé burime mé té shumta dhe shpejtési mé té& madhe
se sa né zgjidhjen e céshtjeve né gjykata. Sidoqofté, arbitrazhi nuk mundé té zevéndésojé masat shtérnguese nga
gjykata, megenése njé arbitrazh i suksesshém kérkon gé palés fituese t’l njihet e drejta e fituar nga ana e gjykatés.

303. Pérmirésimi i mekanizmve ligjoré té korigjimit pér aksionerét duhet té€ pérmbajé gjithashtu lejimin e
pérpjekjeve kolektive dhe me kosto té ulét népérmijet shoqgatave té aksioneréve ose institucioneve té tjera. Né
té njétén hulli dhe kur nuk éshté rasti, organet rregullatore duhet té lejohen té béjné padi ligjore né emér té
aksioneréve, duke u siguruar gé jané mundésuar burimet e nevojshme pér realizimin e kétij funksioni.
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304. Duhet zhvilluar mé tej bashképunimi aktiv rajonal midis té gjithé aktoréve kryesoré né kuadrin
institucional té qeverisjes sé shoqérive. Ky bashképunim rajonal duhet té iniciohet brenda veté rajonit
dhe duhet mbéshtetur nga organizatata ndérkombétare.

305. Ndértimi i té gjithé kuadrit institucional té nevojshém gé lidhet me ¢éshtjet e qeverisjes sé shogérive
aksionere dhe me integritetin e tregut éshté njé process kompleks dhe i kushtueshém. Disa vende té vogla né
rajonin E EJL mund té& mos kené burimet e nevojshme pér té€ ngritur njé kuadér te tilllé té kompletuar. Kjo gjé
mund té ¢ojé né praniné e njé kuadri institucional té& paploté dhe né institucione té dobéta, té cilat nuk do té
ishin té afta té kryejné mandatin e tyre ahstu sic duhet. PEr mé tepér, njé numér i bursave té vogla né EJL ka té
ngjaré té mos kené mundési té€ ndjekin zhvillimin, megjithése ato mund té bashképunojné apo madje dhe té
integrohen né nivel rajonal. Tashmé jané ndérmarré disa nisma lidhur me bashké&punimin midis organeve
rregullatore té letrave me vlerg, integrimi i platformave tregtare midis disa bursave né rajon, apo edhe trainimi
i profesionistéve té tregut 3.

306. Duhet ndérmarré dhe fugizuar bashképunimi rajonal midis bursave, organeve rregullatore té letrave
me vleré, si edhe midis shoqatave profesioniste me peshé, té tilla si shoqatat e kontabilistéve dhe auditerave,
brokerave, aksioneréve né pakicé, etj. Ky bashké&punim rajonal mund té pérgéndrohet né dy pérparési S& pari,
ai duhet té pérgéndrohet né trainimin, népérmijet zhvillimit té kurrikulave té pérbashkéta, né mes té institucioneve
té trainimit dhe né procesin e licensimit. Ky objektiv duhet té siguronte té paktén aarritjen e njohjes sé pérbashkét
té standardeve dhe licencave. Pérparési e dyté do té ishte bashképunimi midis bursave. Pér té arritur kété
synim, autoritetet rregullatore duhet gjithashtu té punojné mbi bazat e konvergjencés sé akteve rregullatore.

307. Donatorét vendas ose ata ndérkombétaré duhet gé té nxisin kété bashképunim rajonal.

308. Tavolina e Rrumbullakét duhet té vijojé punén e vet dhe té rishikojé pérparimin né fushén e
geverisjes sé shoqérive aksionere dhe né c¢éshtje té tjera qé lidhen me sektorin e shoqgérive aksionere.

309. Tanimé ka njé njohje né rritje mbi réndésiné e pasjes sé praktikave té mira té qeverisjes sé shogérive
aksionere. Pér té téhequr investimet, pér té zhvilluar tregje sekondaré finanaciare té géndrueshém dhe pér
ristrukturimin e industrisé€. Njé numér vendesh té EJL jané tashmé né procesin e reformimit té kuadrit ligjor dhe
instutucional lidhur me ¢éshtjet e geverisjes sé shogérive aksionere. Tavolina e Rrumbullakét ka krijuar njé rrjet
rajonal ekspertésh té geverisjes sé shoqgérive aksionere, qé pérfshin politiké-bérésit, organet rregullatore dhe
pérfagésuesit e sektorit privat. Tavolina e Rrumbullakét iu ka mundésuar kétyre ekspertéve gé té€ mbéshtesin
veprimtariné e tyre pér reformén né nivel kombétar dhe té forcoheshin njohurité e tyre rreth céshtjeve té
geverisjes sé shogérive aksionere. Ky rrjet i ekspertéve rajonalé formon njé koalicion té réndésishém pér reformén
né nivel kombétar dhe rajonal, gjé e cila éshté thelbésore pér fazén tjetér té hartimit té politikave dhe té zbatimit.
Kjo White Paper mund té shérbejé gjithashtu si njé mjet i viefshém pér ekspertét rajonalé dhe politiké-bérésit,
pér té vijuar veprimtariné e tyre pér reformén, si dhe pér té pasur njohuri dhe pér té formésuar reformén né
vetvete.

310. Kjo White Paper duhet sé pari té pérkthehet, té shpérndahet dhe té publikohet né vendet pérkatése,
vecanérisht tek sektori privat dhe autoritetet kombétare. | gjithé€ ky proces duhet té kryehet né bazé té nismave
kombétare, duke u mbéshtetur nga Sekretariati i OECD-sé.

311. Tavolina e Rrumbullakét do té vijojé té pérdoré kété White Paper si njé bazé pér té€ mbéshtetur procesin
e hartimit, zbatimit dhe forcimit té reformave. Faza e dyté e Tavolinés sé€ Rrumbullakét do té synojé né mbikqgyrjen
e zbatimit t& White Paper, duke siguruar ekspertizé té& métejshme né ¢éshtjet e geverisjes sé shogérive aksionere
dhe pér té mbajtur né kémbé njé dialog politikash né bazé rajoni mbi céshtje té caktuara dhe pérparési té
reformés. Kéto pérparési duhet té kishin né pérbérje procedurat e zbatimit, procedurat dhe rregullat pér kontrollin
e shogérive dhe ato té€ mbikqyrjes sé konflikteve té interesit.
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SHENIME

. Rregullatorét mund té referohen né Objektivat dhe Parimet e Rregullimit té Letrave me Vlerég, té hartuara
nga |IOSCO né Shkurt 2002, vecanérisht pesé Parimve té para.

. Nése afati €shté tre vjet, vetém njé e treta e bordi duhet té paraqitete pér zgjedje vjeteore
. Njé nismé rajonale pér krijimin e njé gendre trainimi pér pjesémarrésit né treg, duke pérfshiré brokerat dhe

analistét dhe pér zhvillimin e licensimit, €shté ndérmarré nga Instituti East-West. Pjesémarrésit do té jené
bursat, organet e letrave me vleré dhe aktorét e tregut nga rajoni.
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Aneks A

NJE VESHTRIM KRAHASUES MBI KUADRIN E QEVERISJES SE
SHOQERIVE AKSIONERE NE EUROPEN JUG-LINDORE

312. Kjo pasqyré shérben si njé Aneks i White Paper On Corporate Goverenance in SEE. Qéllimi kryesor i kétij
dokumenti Eshté gé té ilustrojé ndryshimet kryesore né mes vendeve té EJL lidhur me kuadrin e tyre t€ qeverisjes
té shoqérive aksionere.

313. Pjesa e paré e kétij dokumenti paraqget njé véshtrim té gjéré té gjendjes sé tanishme ekonomike né
vendet e EJL. Ky véshtrim ndricon karakteristikat mé té pérgjithéshme dhe té vecanta lidhur me klimén makro-
ekeonomike dhe pérparimet e kohéve té fundit né privatizim. Ai tregon se se si, pér heré té paré qé nga fillimi
i tranzicionit, vendet e EJL po gézojné njé klimé té favorshme makro-ekonomike, kané njé makro-stabilitet dhe
jané ktheyr kah rritja ekonomike, megjithése kéto zhvillime jané akoma té brishta, vecanérisht lidhur me bilancet
buxhetore dhe pozicioneve té jashtme. Sé€ fundmi, ky véshtrim tregon shpejt e shpeit se privatizimi i madh éshté
akoma njé proces né zhvillim né té gjitha né vendet e EJL.

314. Neé pjesén e vet té dyté, ky dokument pérgéndrohet mé drejtpérsédrejti né kuadrin e administrimit té
shoqérive aksionere. Pér t’a béré kéte, ai jep njé pasqyré té strukturave té pronésisé sé ndérmarrjeve, duke
treguar se ato po shmangen kryesisht nga programi i privatizimit dhe se ato akoma karakterizohen nga njé
kontroll i ndjeshém, i ushtruar si nga subjektet e jashtme, ashtu edhe nga Shteti. Mé tej ky dokument pérshkruan
shkurtimisht gjendjen e sektorit financiar, duke treguar se sektorét bankaré vetém tani jané duke e marré veten
nga krizat e mprehta dhe se ato jané privatizuar gjerésisht nga bankat e huaja. Pér sa iu takon bursave, ato jané
kryesisht té pazhvilluara, me likuiditet té ulét dhe me transpaerncé té dobét, krahas me zhvillimin e infrastrukturave
pérkatése qé zakonisht funksionojné miré. Reformat e tanishme té pensioneve apo gé po pérvijohen, jané njé
burim potencial pér zhvillimin e tyre. Sé fundmi, ky dokument bén njé vlerésim paraprak té kuadrit ligjor qé
lidhet me adminsitrimin e shoqérive aksionere, duke nxjerré né pah mospérputhjet midis ligjeve kryesore né
vendet respektive, si edhe evolucionin dhe reformat ligjore té kohéve té fundit. Ky dokument paraget vérejtje té
pérgjithéshme lidhur me mangésiné e dukshme né implementim.

315. Njé klimé makro-ekonomike e pérmirésuar

316. Ndérsa né Europén Qendrore mesatarja e PKB (prodhimit kombétar bruto) per kapita (pér frymé) e
vendeve né tranzicion ka arritur né rreth 20 deri 30 % té atij né Bashkimin Europian dhe ka tendencé ta arrijé
até, gjendja éshté mé e pashpresé né EJL. Mesatarja e PKB (prodhimit kombétar bruto) per kapita éshté mé e
vogél se 10 pér qind e asaj té BE dhe hendeku po thellohet. Nése vendet e EJL kané pérshkruar trajektore qé
ndryshojné né ményré té garté nga njéra-tjetra qé nga fillimi i tranzicionit, disa faktoré té pérbashkét dhe té
dukshém shpjegojné zvarritjen e tranzicionit té tyre, midis té ciléve jané kushtet fillestare té ndryshme, konfliktet
e armatosura si dhe hezitimi né kryerjen e reformave dhe né ristrukturimin.

317. Megjithaté, shumica e vendeve té EJL po gézojné vetém tani dhe pér heré té paré qé nga fillimi i
tranzicionit, njé gjendje té& géndrueshme makro-ekonomike si edhe tregues pozitive té rritjes ekonomike.

318. Neé piképamie té treguesve kryesoré té rritjes, vendet e EJL kané ndjekur trajektore té ndryshme, por
vlerat e rritjes ekonomike jané kthyer né kahje pozitive né mbaré rajonin qé nga viti 2000. Pérballé rénies
ekonomike té pérjetuar sé pari né SHBA dhe né BE si edhe paqgartésisé né rritje né ekonominé botérore, rritja
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ekonomikee EJL vijon té€ mbetet e fugishme, megjithése u zvogélua pakéz né vitin 2002 (rreth 3,5% si mesatare)
né krahasim me vitin 2001 (rreth 4,5 % si mesatare)

Grafiku I. Rritja e GDP 1989-2002 (%)
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Burimi: EBRD Transition Report 2002

319. Pavarésisht nga rikthimi i ecurisé sé rritjes ekonomike, dhe né kundérshtim me shumicén e vendeve té
tjera Europiane né tranzicion, shumica e vendeve té EJL akoma nuk i kané kaluar nivelet e PPB (GDP) té periudhés
s€ para tranzicionit.
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Burimi: EBRD Transition Report 2002

320. Pérsai pérket stabiliteteit makro-ekonomik, né pothuajse té gjitha vendet vihet re stabilizim. Inflacioni
ka réné mijaft bindshém pér té arritur né nivelet mesatare prej 6 % né 2002.
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Grafiku 3. Inflacioni 1995-2002 (%)
(ndryshimi né nivelin mesatar vjetor té ¢mimeve me shumicé/konsumin)
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321. Megjithaté, deficitet e médha buxhetore e kércénojné ende kété satbilitet té sapo-arritur, ndérsa pa-
géndrueshméria e pozicioneve té jashtme zakonisht mbetet e brisht€, me performanca té uléta né eksport.

322. Struktura e PKB ka evoluar né ményré té posagme me njé rénie té kontributit té industrisé dhe té
bujqgésis€, dhe me njé rritje t€ dukshme té shérbimeve. Megjithaté, ky ndryshim strukturor nuk mund té
konsiderohet si njé shenjé e modernizimit té& ekonomive té EJL, meqgenése ajo ka ardhur si rezultat i rénies sé
prodhimit indutrial, shogéruar me njé rritie né cmimet né sektorin e shérbimeve. Né fakt, ristrukturimi i
ndérmarrjeve ka gené mijaft i ulét dhe i ngadalt€, vecanérisht ai i ndérmarrjeve té médha.

Grafiku 4. Bilanci aktual i pérgjitshém qgeveritar dhe financiar 2001-2002 (%)
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323. Kjo gjé ka guar né njé rritje té papunésisé, e cila ka arritur nivele té larta dhe madje dramatike (midis 12
dhe 40 %) dhe né njé ulje té theksuar té nivelit té jetesés, té shogéruar me njé rritje té€ pa-barazisé. Vendet e EJL
kané nivelet mé té uléta té& PPB pér frymé dhe nivelet mé té larta t&€ papunésisé té vendeve Europiane né
tranzicion.

Grafiku 5. Nivelet e papunésisé (% té fuqisé punétore)
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324. Pra, vendet e EJL mé né fund po gézojné njé klimé& makro-ekonomike té stabilizuar megjithése té
brishté dhe, rritje ekonomike. Por pjesa mé masive e ristrukturimit industrial akoma mbetet pér t'u béré.

Grafiku 6. PPP pér frymé né 2002 (né $ amerikané PPP)
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Pérparimet e fundit né privatizimin e ndérmarrjeve té médha dhe IHD (Investimet e huaja direkte)

325. Pérparimi né privatizimin si edhe né metodat e pérdorura pér té privatizuar ndérmarrjest ish-shtetérore
apo me pronési shoqgérore ka njé ndikim kuptimploté né praktikat e geverisjes té shoqgérive aksionere né vendet
né tranzicion. Praktika té tilla si MEBO-t (Management and Employees By-Outs) dhe privatizimet me letra me
vleré konsiderohen té jené mé pak té favorshme ndaj pronaréve privaté aktivé qé synojné té pérmirésojné
eficencén ose té ngrené né maksimum fitimet, né krahasim mé shitjet e drejtpérdrejta tek investotorét privaté.

326. Programet e privatizimit kané marré forma té ndryshme, por zakonisht kané filluar voné dhe jané
akoma duke u zhvilluar né shumicén e vendeve té EJL, né ményré té€ vecanté né rastin e ndérmarrjeve t&€ médha.

Pér rrjedhojé, ndérsa sektori privat tani llogaritet té€ pérbéjé rreth 60 % té PPB né shumicén e vendeve té EJL,
njé gjé e tillé &shté shumé larg t&€ ndodhé pér prodhimin industrial.

Grafiku 7. Pjesa e Sektorit Privat ne PPB dhe né punésim, 2002 (%)
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327. Njé pérmirésim i métejshém né arritjet makro-ekonomike si dhe né vijimin ose né pérshpejtimin e
programeve té privatizimit mund té gjallérohej menjéheré dhe té lehtésohej nga investimet e huaja direkte né
rajon. Deri mé tani, rajoni i EJL ka térhequr relativisht pak investime té huaja, vecanérisht IHD.

328. Por njé pérmirésim/pérshpejtim me vlera né ristrukturimin industrial dhe njé rritje e efektéshme né
investimet e huaja kérkon njé fazé té dyté reformash. Kjo fazé e dyté e reformave bazohet né fondamentet
(themelet) institucionale té njé ekonomie tregu, né té cilén administrimi i shogérive aksionere éshté njé element
kyc. Né fakt, tanimé éshté pranuar gjerésisht qé pérmirésimi i praktikave té qeverisjes sé shoqgérive aksionere
éshté i nevojshém, né ményré qé té aktivizohet ristrukturimi dhe té arrihet rritje e eficencés ekonomike. Njé
adminstrim i pérmirésuar i shoqgérive aksionere éshté gjithashtu njé parakusht pér térhegjen e investitoréve té
huaj qé do té bénte t€ mundur qgé ristrukturimi té€ jeté meé i gjéré. Investime té tilla dhe ristrukturimi hapin
rrugén e vetme drejt njé rritjeje t& géndrueshme ekonomike.
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Grafiku 8. IHD té pérmbledhura, 1989-1999, né dollaré amerikané
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Grafiku 9. IHD té pérmbledhura pér frymé, 1989-1999, né dollaré amerikané
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Karakteristikat e pérbashkéta té strukturave té pronésisé

329. Strukturat e tanishme té pronésisé té kompanive aksionere né EJL paraqesin disa karakteristika té
pérbashkéta dhe reflektojné historikun e programeve té privatizimit. Strukturat e pronésisé karakterizohen
nga: (i) njé kontroll i ndjeshém nga subjektet e brendshmedhe né ményré mé precize nga menaxherét, té cilét
kané shténé né doré kontrollin si népérmjet pronésimit té drejtpérdrejté, ose né ményré té térthorte, duke
ushtruar njé kontroll de facto mbi aksionet e punonijésve; (ii) réndésia e mbajtjes s€ pronésisé€ dhe kontrollit nga
ana e shtetit, vecanérisht né firmat dhe né shérbimet e médha té cilat jané akoma pa u privatizuar; (i) emergjencén
(nevojén) e formave té ndryshme té investitoréve institucionalé€, kryesisht té ish-fondeve té privatizimit, té cilét
luajné njé rol té& ndjeshém né strukturén e pronésisé s€ ndérmarrjeve.

330. Kéto karakteristika té pérbashkéta (réndésia e pronésisé nga subjeket e brendshme, mbajtja e pronésisé
dhe kontrollit nga shteti dhe nevoja emergjente e formave té ndryshme té investitoréve institucionalé, kryesisht
té ish-fondeve té privatizimit), krijojné njé séré problemesh dhe véshtirésish specifike lidhur me praktikat e
administrimit té shogérive aksionere.

- Dominimi i brendshém con lehtésisht né abuzimin me investitorét né pakic€, copézimin e aseteve
dhe mbajtjen e konflikteve problematiké té interesit

- Mbajtja e pronésisé dhe kontrollit nga shteti mund té jeté njé pengesé ndaj ristrukturimit né qofté
se Shteti nuk luan shtu si¢ duhet rolin e vet si aksioner, apo nése menaxhimi i aksioneve té shtetit dominohet nga
arésye politike né vend té gjykimeve afariste.

- Nevoja emergjente e formave té ndryshme té investitoréve institucionalé mund té keté njé ndikim
té madh né praktikat e geverisjes té€ shogérive aksionere. Meqenése ata jané né gendér té pronésisé sé shoqgérive
aksionere si aksioneri kryesor, fondet e privatizimit apo kompanité e investimeve jané né njé pozicion té privilegjuar
pér té ndikuar mbi praktikat e geverisjes té€ shoqgérive aksionere ku ata investojné. Por sjellja e tyre ndaj aksioneréve
té tyre duhet gjithashtu té pérmirésohet. Problemi me té vérteté shtrohet késhtu: “kush i ruan rojet”.

331. Ndérsa strukturat e pronésisé né vendet e EJL paragesin disa karakteristika té pérbashkéta, ato kané
gjithashtu ndryshime. Po shfagen tendenca té pérbashkéta té forta dhe té& dukshme dhe qé pérfshijné njé
pérgéndrim né rritje t€ pronésisé€ né kompnaité individuale, transformim té€ SHA né SHPK, clistim té kompanive
publike dhe formimi i holdingjeve mbi bazat e ish-fondeve té privatizimit.

332. Tendenca drejt pérgéndrimit té pronésisé merr forma té ndryshme dhe mund té jeté pak ose mé
shumé e dukshme né vende té ndryshme. Ajo shfaget né ményré té vecanté né vendet ku programet e privatizimit
kané pasur ecuri té miré. Me té vérteté, pérqéndrimi krijon njé lloj reaksioni té fazés sé€ dyté ndaj rezultateve té
programeve té hershme té privatizimit. Kjo tendencé drejt pé€rqéndrimit té€ pronésisé rrjedh bashkérisht nga
shkérmogja e tépért e pronésisé gé vjen nga privatizimi me letra me vleré, dhe mé pérgjithésisht dhe mé
thelbésisht, nga pamundésia apo véshtirésia e madhe pér investitorét né pakicé pér té siguruar mbrojtjen e té
drejtave té tyre.

333. Paralel me kété tendencé pér pérqgéndrim, njé numér i madh SHA po kthehen né SHPK. Kjo tendencé
pér clistim duhet pérkrahur pér sa iu takon ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme. Me té vértet€, kéto firma nuk
kané mijete pér té siguruar kapital nga jashté dhe, struktura ligjore e SHA-ve nuk éshté & pérshtashme pér to.
Kjo gjé éshté mjaft e mundimshme dhe e kushtueshme né piképamije té administrimit dhe té detyrimeve ligjore.
Mekanizmat e sofistikuar pér té€ mbajtur mbledhjet e aksioneréve dhe, akoma mé tej, pér té mbrojtur investitorét
né pakicé, mund té jené tepér té kushtueshém pér NMV-té. Sigurisht, shqetésimet rreth transparencés dhe
zbulimit jané gjithashtu me réndési pér NMV-t€, aq mé tepér qé ato pérbéjné njé pjesé me réndési kritike pér
ekonomité né tranzicion, né ményré té vecanté meqé ato pérfshijné pjesén mé té madhe té ndérmarrjeve té
reja private.
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Njé sektor bankar i dobét....

334. Si né shumicén e ekonomive né tranzicion, sektori financiar éshté nje sektor strategjik por zakonisht
njé sektor i dobét né rajonin e EJL. Né fakt, shumica e vendeve té EJL pérjetuan njé krizé té& madhe bankare né
gjysmén e dyté té viteve 1990. Kéto kriza kané gené shumé té kushtueshme dhe kané cuar né njé financim té
jashtém té vogél té ndérmarrjeve, né njé kohé kur tregjet financiare jané akoma thuajse té pazhvilluar.

335. Kriza bankare coi né njé mbikqyrje t€ dobét nga bankat dhe né rritje t&€ borxheve té kéqia té dhéna nga
bankat shtetérore tek ndérmarrijet shtetérore akoma té pa- ristrukturuara. Kostoja e zgjidhjes sé krizés bankare
ka gené mijaft e ndjeshme né té gjitha vendet e EJL dhe, vlerésohet té ngjitet né nivelin rreth 8 % té PPB né
Rumani, 30 % té PPB né Kroaci dhe deri né 75 % té& PPB né Bullgari midis 1991 dhe 1998, disa nga shifrat mé té
larta né ekonomité né tranzicion.

336. Korigjimet themelore té kétyre krizave bankare kané gené ndryshimet né kuadrin rreguallator dhe
privatizimi i sektorit bankar. Ndryshimet rregullatore kryesisht kané& pérbéré pérmirésimin e funksionit té
mbikqyrjes bankare, ndérsa privatizimi i sektorit bankar éshté kryer kryesisht népérmijet shitjeve tek bankat e
huaja. Kapitali i huaj tanimé e dominon sektorin bankar né shumicén e vendeve té EJL. S€ fundmi, sektori bankar
mbetet tepér i koncentruar, me njé pérqéndrim gé pritet té jeté mé i madh, sa mé tepér afrohet hyrja né BE.

337. Pvaraésisht nga njé pérmirésim né shéndetshmériné dhe né fitimet, njé nga karakteristikat kryesore té
ekonomive té EJL mbetet niveli i ulét i ndérmijetésimit bankar, madje edhe po té merren parasysh fazat e tyre té
uléta té zhvillimit. Kredité tek sektori privat zakonisht pérfagésojné mé pak se 15 % té PPB. Kéto nivele jané
mijaft t€ uléta, jo vetém krahasuar me standardet ndérkombétare (nga rreth 50% né SHBA deri né 120 % pér
Gjermaniné si mesatare nga 1989-1998), por gijithashtu né krahasim me vende té tjera Europiane né tranzicion.

Grafiku 10. Krediti i brendshém pér ndérmarrijet ( né % té PPB)
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338. Arésyet pér kété ndérmijetésim té ulét jané né vetvete té shumta dhe té dukshme:

- Para sé gjithash, dhénia e huave pér sektorin privat éshté de facto me shumé risk, meqgenése
klientét e vjetér po ristrukturohen apo tanimé nuk konsiderohen gartésisht (dukshém) té besueshém, ndérsa
klientét e rinj nuk kané as histori kreditimi dhe as kolateral. Pér rrjedhojé, bankat preferojné asete likuiduese me
risk té ulét, kryesisht letra me vleré té geverisé dhe depozita né institucione financiare.

- Kjo pengesé themelore pér dhénien e huave tek sektori real stérzmadhohet nga niveli i ulét i
transparencés dhe mjedisi i dobét ligjor, i cili ul shumé mundésiné e shérimit (mundésiné e shpétimit) t& humbjeve
né rast déshtimi.

- Pér mé tepér, rregullimet strikte dhe mbikqgyrja e aktiviteteve bankare qé u imponuan pas krizés
bankare, e kané béré akoma mé té véshtiré kreditimin e ndérmarrjeve me humbje. Pra, pér momentin, pérmasat
e bankave shoqgéruar me depozitoré té kujdesshém dhe me bankaté kujdesshshme, e bé&jné financimin potencial
nga ana e bankave pothuajse modest.

339. Ristrukturimi i sektorit bankar né mbaré EJL dhe pérfshirja né rritje e bankave té huaja duhet té cojé né
rritje té finnacimit nga bankat pér ristrukturimin e ndérmarrjeve. Bankat jané sot pér sot mé té interesuara té
béjné investime jashté apo né letrat me vleré té geverisé. Por, né terma afat-mesme, vecanérisht né kushtet e
rritjes sé€ pérfshirjes s€ bankave té huaja, bankat mund té kené mé shumé burime financiare qé té€ japin kredi pér
ndérmarrijet. Ato do té jené gjithashtu mé té afta dhe té priruar té orientohen né mes risqeve, dhe né kété
ményré té ushtrojné rolin e tyre ndérmjetésues.

340. Pér rrjedhojé, ka té ngjaré qé bankat té béhen mé té kujdeshme dhe mé kérkuees ndaj ndérmarrjeve
industriale. Ato mund té jené té afta té luajné njé rol né rritje si stakeholder (aktore), duke kérkuar pér mé shumé
transparencé dhe zbulim (ekspozim). Pér mé tepér, ka mundési gé ato té ushtrojné mé shumé trysni né ményré
qgé té ngushtojné kufizimet buxhetore té& ndérmarrjeve népérmijet tundjes sé shpatés sé falimentimit. Njé parakusht
pér kéto zhvillime éshté sigurisht pérmirésimi i dukshém né administrimin dhe mbikqyrjen e tyre. Sé fundmi,
éshté ende e paqgarté cila do té jeté masa né té cilén bankat do té kené déshiré dhe do té jené t€ afta té béhen
aksioneré me peshég, po ashtu edhe kreditoré.

.....dhe bursa té pazhvilluara
341. Shumica e vendeve té EJL i ngritén bursat né fillimet e hershme tranzicionit, por ato u béné me té
vérteté vepruese dhe u rregulluan me dispozitat pérkatése nga komisionet e letrave me vlerg€, vetém né gjysmén

e dyté té viteve 1990. Kéto tregje té letrave me vleré zakonisht jané pajisur me infrastruktura té€ mira teknike
dhe ligjore.

Grafiku 1 1. Kapitalizimi i tregjeve té aksioneve ( né % té PPB)
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342. Bursat e EJL zakonisht kané njé ose dy nivele, duke ofruar né ményré graduale kérkesa listimi mé
fleksibél. Rezerva né kapitalizimin e tregut dhe volumet gé tregtohen vijné nga segmentet mé te ndjeshme té
tregjeve. Prania e kétyre niveleve (shtresave) té ndryshme né piképamije té kérkesave pér zbulimin (ekspozimin)
i bén té véshtira krahasimet mes statistikave té tregut.

343. Bursat e EJL mbeten pothuajse té pazhvilluara, me kapitalizim té ulét dhe me pak likuiditete. Me njé
likuiditet té tillé t& ulét, shéndetshméria e ndérmjetésave té tregut éshté problematike dhe tregut mund t'i
mungojné térésisht té& dhénat mbi kapitalizimin. Eshté e réndésishme té kujtohet qé bursat e EJL jané krijuar si
instrumenta té privatizimit dhe tregtia fillestare e béré né to ka gené e lidhur me ri-shpérndarjen e pronésisé.
Ato mbeten kryesisht tregje sekondare gé iu jané kushtuar kétyre funksioneve. Né disa bursa, akoma ka njé
shumicé e operacionev i takon bérjes sé biznesit né bllok. Pér mé tepér, njé pjesé shumé e madhe e afareve qé
béhet jané akoma né ményré té menjéhershme, bazuar né informacion nga jashté, gjé e cila krjon probleme
transparence pér vendosjen e gmimeve né treg.

344. Kjo prapambetje e bursave né EJL shkaktohet né rradhé t& paré nga problemi i ofertés. Né bursat e
EJL ka mungesé té kompanive t&€ médha dhe me aksione lirisht té tregtueshme qé pérbéjné themelin e tyre. Né
disa raste, aksionet e listuara (the listed stocks) g€ vijné nga programet e privatizimit me letra me vleré pérbéjné
de facto aksione té€ mbetura té qeverisé€ né kompnai jo-atraktive. Kompanité mé atraktive dhe mé té médha ose
nuk jané privatizuar akoma, ose jané privatizuar népérmijet shitjes ne cash.

345. Ka shumé arésye se pérse disa heré kompanité hezitojné qé té listohen. Sé pari, kérkesat pér listim
shpesh jané marré si kérkesa té panevojshme dhe té kushtueshme. Kompanité kané friké nga “pengesat
burokratike” dhe né disa vende kjo i referohet pagesave té larta dhe procedimit té ngadalté té& dokumentave si
pengesa pér t'u listuar. S€ dyti, meqé nuk ka likuiditet, kostoja e kapitalit €&shté mé e larté se paragqitjet private
(private placements). Pastaj, kompanité mund té hezitojné té zbulojné informacion mbi tregun. Sé fundmi, kur
ato privatizohen nga kompnai té huaja, ato mund té kené akses ndaj burimeve financiare me kosto mé té ulét
nga kompanité e huaja mémeé té tyre. PEér mé tepér, ato nuk duan gé t'i ekspozohen riskut té luhatjeve té médha
té ¢cmimit té aksioneve apo edhe manipulimve qé mund té shkaktohen nga zhvillimi i ulét i tregjeve lokale té
aksioneve.

346. Oferta e ulét me aksione té mira pérforcohet nga njé mungesé kérkese. Me té vérteté, ka tepér pak
investitoré té rinj né kéto tregje dhe aksionet zakonisht tregtohen mes pjesémarrsve ekzistues. Bursat e EJL
shpesh heré pérshkruhen si lojra té& brendshme né mes brokerave.

347. Pavarésisht nga ulja e tanishme né tregjet botérore té cilat ashpérsojné problemet né tregjet e EJL,
investitorét hezitojné té investojné ne bursat e EJL pér shkak té likuiditetit t€ ulét, mungesés sé besueshmérisé
dhe mungesés sé mbrojtjes ligjore pér aksionerét né pakicé. Investitorét e huaj mundet gé né fillim té kené
investuar né ményré pa dallim né kéto tregje né shpérthim, dhe mé pastaj té jené térhequr daléngadalé né
investimet e tyre. Shumé prej tyre tashmé duan té dalin nga kéto tregje né ményré qé t& mos humbin shumé
para. Ata disa heré e arrijné njé gjé té tillé duke shitur aksionet e tyre né pakicé tek invsetitorét né shumicé té
cilét ndoshta duan té mos listohen.

348. Pér kéto arésye, tashmé ka njé tendenceé drejt clistimit t& kompanive. Né fakt, si¢ u shpjegua mé sipér,
shkalla e ulét e sigurimit té tregjeve e bén listimin jo-térhegés. Jané krijuar dhe listuar njé numeér i tejkaluar i
SHA-ve népérmijet programeve té privatizimit. Ato né njé faré ményré jané béré publike “me forcé” pa ndonjé
arésye té forté qé ato té listohen.

349. Pér rrjedhojé, bursat e EJL po kalojné kohé té véshtira né pérmbushjen e roleve té tyre tradicionalé né
piképamie té financimit dhe disiplinimit népérmijet rrezikut té kalimeve té pronésisé (take-overs). Madje ato nuk
shérbejné as si burime té besueshme té informacionit apo té vlerésimit té shogérive aksionere. Me té vértetg,
bursat e EJL mund té konsiderohen té pa-efektéshme, né kuptimin gé ¢mimet e tregut nuk reflektojné ndonjé
vleré té vérteté apo madje t€ arésyeshme té kompnaive. Cmimet e tregut jané tepér té lévizshme dhe zakonisht
shumé mé poshté se vlera neto e aseteve.
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350. Né ményré qé té tejkalojné kéto véshtirési té zhvillimit strukturor, bursat e EJL duhet qé té térheqin
gradualisht dhe té pérzgjedhin kompanité e pérshtatéshme pér t'u listuar. Né ményré qé té rrisin likuiditetin,
disa bursa i jané kthyer bashké&punimit me bursa mé té zhvilluara. Pér shkak té karakteristikave té pérbashkéta
té bursave té EJL, bashképunimi rajonal mund té jeté me té vérteté njé€ zgjidhje e pérshtatéshme. Njé bashképunim
i tille mund té ndihmojé né harmonizimin e rregullave dhe rregulloreve, té shtojé mundésité pér listime té
dyfishta, té krijojé lidhje direkte midis bursave me bazat pérkatése té té dhénave ose té zhvillojé platforma
tergtimi t€ pérbashkéta.

35]. Reformat e pensioneve mund té kontribuojné né zhvillimin e tregjeve té aksioneve. Nga fundi i viteve
1990, sistemet e pensioneve (si dhe ato té sigurimeve shéndetésore) né té gjithé rajonin u béné té pagéndrueshme
dhe me detyrime shumé té& médha pensionesh té papaguara. Véshtirésité rrodhén nga zhballancime strukturore.
Késhtu gé jané ndérmarré reforma té pensioneve né njé numér té vendeve té EJL. Njé vecori e pérbashkét e
kétyre reformave éshté futja e konceptit té fondeve té pensioneve té cilat mund té béhen potencialisht zotérues
té médhenj kapitalesh.

352. Kjo reformé pensionesh mund té pérbéjé impulsin e nevojshém pér njé ri-ngritje té tregut. Meqgenése
fondet e pensioneve synojné té grumbullojné para, kompanité mudn té kené mé shumé nxitje (incentiva) pér t'u
Isituar, né ményré qé té pérfitojné nga kjo kérkesé potenciale pér kapital dhe gé té jené né gjendje té béjné IPO
brenda dy vjetéve té ardhshém.

353. Megjithékété, ka njé divergjencé té madhe mendimesh lidhur me nndikimin potencisl té& mundshém té
fondeve té pensioneve né zhvillimin e tregjeve rajonalé financiaré. Bursat kané tendencén ta shohin kété si
“shansin e fundit” té tyre pér zhvillim. Banka Botérore nénvizon nivelet e uléta té kontributit por akoma beson
se ato mund té pérbéjné njé burim kapitalesh pér industring, duke u rrituar gradualisht nga 0,5 % deriné 2 % té
PPB né 20 vitet e ardhshém. Sidoqofté, shumé aktoré mbteten skeptiké lidhur me kété industri té re. Fondet e
reja té€ pensioneve ose konsiderohen si aktorét e paré pér té thyer rrethin vicioz moskérkesé-mossigurim, ose
si shumé té dobét gé né njé kohé té shkurtér té thyejné statukuoné.

Kuadri ligjor

354. Céshtjet e geverisjes sé shoqérive aksionere zakonsiht rregullohen me dy komplete ligjesh, ligjin e
kompanisé dhe ligjin e letrave me vleré. Pér veg késaj, né kuadrin e qgeverisjes sé shogerive aksionere kané
gjithashtu ndikim ligji i falimentimit dhe ai i punés.

355. Né pothuajse té gjitha vendet e EJL, ligji i kompanive éshté miratuar né fazat e hershme té tranzicionit,
meqenése ai ka siguruar kuadrin ligjor pér transformimin e ndérmarrjeve me pronési shogérore. Ligjet letrave
me vleré jané kaluar mé vonég, ose duke ndjekur (pasuar) zhvillimet e tregjeve financiaré. Ligjet e falimentit jané
miratuar apo jané ndryshuar né ményré té ndjeshme vetém né kohét fundit.

Grafiku 12. Vlerat e EBRD mbi shtrirjen ligjore dhe efektshmériné (Ligji i kompanive)

Burimi: EBRD Transition Report 2002
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356. Ligji i kompanisé dhe ai i sigurimeve jané kopjuar gjérésisht apo jané frymézuar nga modelet e huaja
dhe jané draftuar nga fillimi (nga higi). Ligjet qé kané dalé né drité, ai i kompanisé dhe ai i letrave me vleré jané
me cilési t& miré pér vendet mé té& pérparuara té EJL. Njé gjé & tillé éshté vecanérisht e vérteté pas kalimit té njé
numri ndryshimesh dhe rregullimesh gjaté dy viteve té fundit me synimin e korigjimit t& (mangésive) apo té
boshllégeve ligjore né kuadrin ligjor. Pavarésisht nga kjo, varésia nga traditat ligjore pérkatése dhe gjithashtu nga
origjina e asistencés teknike té siguruar pér hartimin e ligjit té letrave me vleré, né ca raste ka krijaur mospérputhje
né mes ligjit t& kompanisé, bazuar né modelet kontinentale té kodit civil, dhe té ligjit t€ letrave me vlerg, té
bazuar né modelin Anglo-Sakson té ligjit té€ zakonshém.

357. Cilésia e miré e kuadrit ligjor éshtté pasqyruar né treguesit ligjoré “jo-ekstensivé” té EBRD Bbanka
Europiane pér Rindértim dhe Zhvillim), té cilat né shumé raste krahasohen me sukses me vendet mé té
pérparauara né tranzicion.

358. Megjithaté, véshtirésia mé e madhe ligjore lihet me zbatimin dhe jo me legjislacionin e pakénagshém,
sic éshté zakon né vendet né tranzicion. Si njé shembull tipik, ndryshimet aktuale né legjislacion po pérpigen té
adresojné rate té vecanta té abuzimeve, gjé e cila nuk do té ishte e mundur me kuadrin ligjor ekzistues, madje
edhe sikur ai te zbatohej me korrektési.

359. Véshtirésia themelore gé vihet re éshté dobésia e sistemit gjyqésor dhe administrativ i cili nuk &shté né
gjendije té shtérngojé zbatimin e té drejtave té aksioneréve, ose mé pérgjithésisht, té ligjit tregtar. Pér rrjedhoj€,
kornizat rregullatore mund té konsiderohen té kénagshme dhe madije t€ mira, ndérsa de facto praktikat e geverisjes
sé shogérive aksionere mbeten pothuajse té€ dobéta. Kjo mospérputje éshté pasqyruar nga ana e vet né ndryshimin
né mes té treguesve té secilit vend té EJL né klasifikimin e trguesve “jo-ekstensivé” té EBRD, dhe “mungesés sé
efektivitetit” pér treguesit ligjoré.

360. Gjykatat zakonisht kané mungesé té burimve financiare dhe nerézore, gjé qé con né zgjidhjen shumé
té ngadalté t€ mosmarréveshjeve. Né ményré mé té vecanté, ekziston njé mungesé e gjykatésve té€ pavarur dhe
té trainuar né ligjin e kompanive dhe né ligjin tregtar qé éshté shumé e mprehté.

361. Pér shkak té shkallés sé€ zbatimit shumé té ulét té ligjit, kompanité dhe menaxherét mund té vijojné té
sillen si t& duan dhe madije té thyejné edhe rregullat mé elementare pa u ndéshkuar. Mungesa e shtérngimit pér
zbatimin e ligjit krijon konkurencé té pandershme dhe njé mos besim té pérgjithshém né mes t€ partneréve
tregtaré. Procedurat e arbitrazhit té cilat jané pranuar dhe zbatuar gjerésisht do t&€ mund t'a pérmirésojné
shumé gjendjen

362. Dobésité e zbatimit té ligjit nuk do té& mund zgjidhe pér njé kohé té shkurtér. N& njé ményré mé té
pérgjithshme, zbatimi i ligishmérisé éshté njé nga pengesat dhe sfidat kryesore pér reformat né geverisjen e
shogérive aksionere. Me té vértet&, ka njé mospérputhje t& madhe midis kuadrit t& qeverisjes sé shoqérive
aksionere, sic jané dispozitat ligjore lidhur me qgeverisjen e shogérive aksionere dhe praktikés sé sotme té
geverisjes sé shogérive aksionere. Kjo nénvizon rolet me réndési kritike gé duhet té luajné autoritetet
administrative, organizatat rregullatore dhe gjysém-rregullatore pér té zhvilluar praktika té mira té qeverisjes sé
shogeérive aksionere duke siguruar njé minimum t&€ masave shtérnguese pér mbrojtjen e té drejtave té aksioneréve.
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FJALORTH

AKTORE- STAKEHOLDERS

Individé ose grupe, pérveg aksioneréve, tek té cilét bordi gjykon qé heré pas heré kané njé interes té caktuar né
dhe/ose, mund té ndikojné né veprimtarité e kompnaisé dhe né arritjen e géllimeve te saj. T€ tillé grupe pérfshijné
kryesisht kreditorét, punonijésit, furnnizuesit, klientét, komunitetin dhe mjedisin.

KRYETAR-CHAIRMAN

Personi (i té dyja sekseve) gé kryeson bordin dhe drejton veprimtariné e tij.

ANETAR EKZEKUTIV | BORDIT - EXECUTIVE BOARD MEMBER

Njé anétar bordi g€ ka njé pozicion kryesor menaxherial duke gené né té njéjtén kohé dhe anétar bordi. Ashtu
si dhe menaxherét ose ekzekutivét, ata jané ounonjés té paguar t& kompanis€. Pérveg késaj, ata kané edhe
pérgjegjési té plota si anétaré bordi.

ANETAR JO-EKZEKUTIV | BORDIT - NON EXECUTIVE BOARD MEMBER

Njé anétar bordi i cili, pérgjithésisht, nuk merr pjesé né veprimtariné e pérditéshme té kompanisé dhe nuk
éshté njé punonijés i saj.

ANETAR | PAVARUR | BORDIT - INDEPENDENT BOARD MEMBER

Njé anétar jo-ekzekutiv bordiii cili, né sajé té pozicionit té tij vis-a vis (pérkundrejt) né kompani, ndaj aksioneréve
dhe ndaj menaxhmentit té saj, sjell njé pa-anéshméri dhe objektivitet t& madh né vendimet e bordit. Zakonisht
pércaktohet qé pér té gené njé anétar i pavarur bordi, njé person nuk duhet té keté (dhe as té€ mos keté pasur)
njé konflikt interesi té trashéguar me kompnainé apo me persona afér saj. Ai/ajo nuk duhet té keté marrdhénié
biznesi apo kontraktuale me kompaning, (pérvecése njé marréveshjeje shérbimi si anétar bordi) dhe nuk duhet
té jeté nén asnjé ndikim t& padrejté nga ndonjé anétar tjetér bordi apo grup aksionerésh. Grupe té ndryshme té
investitoréve institucionalé kané sugjeruar llojet e lidhjeve té cilat sipas tyre e kompromentojné pavarésiné.
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LISTA E PJESEMARRESVE
PERFAQESUESIT RAJONALE

SHQIPERIA Znj. Anxhela Dervishi
Shefe e Marredhénieve Publike Dhe Ndérkombétare
Komisioni Shqiptar i Letrave me Vleré

Z. Artan Gjergji
Departamenti i Bursés
Bursa e Tiranes.

Znj. Enkela Idrizi
Krye Menaxhere e Pérgjithéshme
Bursa e Tiranés.

Z. Gentian Kerri

Jurist

Qendra Shqiptare e Regjistrimit té
Aksioneve

Z. Gafur Luga

Drejtor Ekzekutiv

Shoqata Shqiptaro-Amerikane e
Tregtise dhe Zhvillimit.

Znj. Menka Marku
Shefe e Zyrés sé Licencave
Komisioni Shqiptar i Letrave me Vleré.

Z. Elvin Meka
Menaxher i Pérgjithshém
Bursa e Tiranés.

Z. Romeo Mitri

Zv/President

Instituti Shqgiptar i Ekspertéve
Kontabél té Autorizuar (IEKA)

Z. Fatos Reca
Kryetar
Komisioni Shqiptar i Letrave Me Vleré
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Z. Artan Xhango

Drejtor i Pérgjithshém

Qendra Shqiptare e Regjistrimit té
Aksioneve

BOSNIA&HERCEGOVINA  Znj. lima Ajanovic
Menaxhere Ekzekutive
Revicon, Sarajevé

Z. Edih Bahdic
Drejtor
Grupi Investimeve né Treg

Z. Alija Baksic

Ministér i Tregtisé & Turizmit —

Koordinator

Koordinator i Bordit Pé&r Koordinimin e Njésisé sé Brendéshme
Pér Zbatimin e Studimit té& FIAS Dhe Planit té Veprimit.
Ministria e FBiH e Tregtisé & Turizmit.

Z. Edib Basic
President
Komisioni i Letrave me Vleré i Federatés sé Bosnjé Hercegovinés

Z. Milan Bozic
Shef Ekzekutiv
Bursa e Banja Lukes.

Znj. Selma Cabaravdic
Késhilltare pér Céshtjet Juridike
Revicon, Sarajeve.

Prof.Dr. Gordana Cenic-Jotanovic
Profesore

Shkolla Ekonomike

Universiteti i Banja Lukés

Z. Sefkija Covic
Profesor
Universiteti i Sarajevés

Z. Edhem Delic
Drejtor
“Mi - Grup”D.D.Sarajevo

Z. Mihret Dizdar
Keshilltar i Pavarur, Sektori Privat/ i Pavarur i Ligjshmérisé
sé Korporatés dhe Letrave me Vleré

Z. Enes Gotovusa

Komisioner

Aétar i Bordit Késhillimor té Forumit té Qeverisjes s€ Shogérive
Aksionere, Komisioni i Letrave me Vleré té FBiH.
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Z. Ahmed Hodzic
Drejtor
Bursa e Sarajevés

Z. Enida Imamagic
Koordinator Projekti, Privatizimi i Ndérmarrjeve né Bosnjé
Byroja Gjermane e Bashkéépunimit Teknik(GTZ) Gmbh

Z. Marin lvanesivic

Drejtor, Revicon LLC Konsulent Biznesi dhe Shérbimeve Kérkimore té
Zhvillimit si dhe Anétar i Bordit Késhillimor té

Forumit té Qeverisjes sé Shoqérive

Z. Ibrahim Mehinovic
Drejtor
Prof-Plus

Zn;j. Bojana Jaksic
Drejtore
Fondi Kristal i Investimeve

Znj. Biljana Kajkut
Konsulente
Komisioni i Letrave me Vleré i Republikes Serbe

Z. Vinko Kovacevic
Drejtor
Shogeria PIF e Menaxhimit téEuroinvestimeve

Z. Faris Njemcevic
Drejtor
“Prof-Ne” Menaxhim Shoggérish.

Z. Milan Popovic
Anetar i Bordit Késhillimor t& Forumit Qeverisjes sé Shogérive Aksionere
Komisioni i Letrave me Vleré i Republikés Serbe

Znj. Mira Potkonjak
Keshilltare
Komisioni i Letrave Me Vleré i Republikes Serbe

Z. Senad Pekmez
Keshilltar SENIOR Pér Financa
USAID/IBTCI-Projekti Reformes Financiare té Sektorit Privat

Z. Zeljko Ricka
Menaxher Ekzekutiv
Revicon, Tuzla

Znj. Branka Risovic

Menaxhere Marketingu & Marredhénieve me Publikun
Fondi Kristal i Investimeve
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BULLGARIA

Z. Vladimir Rudic
Keshilltar
Komisioni i Letrave me Vleré té Republikés Serbe

Znj. Bojana Tkalcic — Duric

Juriste

Anétare e Bordit Késhillimor t& Forumit né Zyrén Juridike té
Qeverisjes sé Shoqgérive Aksionere

Z. Nenad Tomovic
Drejtor
Fondi Zepter

Dr. Demir Yener
Keshilltar SENIOR Politikash
Priceéaterhousecoo Pewrs

Z. Branislav Zugic

Sekretar i Pérgjithshem

Koordinator i Bordit Pér Koordinimin e Njésisé-Brendéshme pér
Zbatimin e Studimit té FIAS dhe Planit té Veprimit.

RS Ministria e Céshtjeve té Jashtme Ekonomike

Z. Ralitsa Againe

Anétare Parlamenti, Kryetare- e Nenkomitetit t€ Investimeve dhe
Tregjeve Kryesore, Komiteti i Politikave Ekonomike.

Asambleja Kombétare Bullgare.

Z. Boyan Belev
Koordinator, Programi Ekonomik
Qendra pér Studime Demokratike.

Prof. Bistra Boeva
Professor, Qendra Qeverisjes sé Shoqgérive Aksionere
Durvenitza, Student Campus Chr. Botev

Z. Stefan Petranov
Kryetar i Bordit téDrejtoreve.
Zlaten Lev Capital, Shogéria e Administrimit té& Fondeve.

Dr. Maria Prohaska
Kérkuese Shkencore SENIOR
Qendra pér Zhvillim Ekonomik

Znj. Dimana Rankova
Shefe e Departamentit Juridik dhe Anétare e Komisionit Kombétar
Bullgar té Letrave me Vleré

Dr. Plamen Tchipev
Kerkues Shkencor, Instituti Ekonomik
Instituti i Akademise Bullgare té Shkencave Ekonomike
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Z. Konstantin Stambolov
Administrator Ligjor, Taksa& Ligji
Keshilltare AFA

Dr. Stojan Toshev
Shef i Investimeve
DOVERIE Shogéri Sigurimesh

KROACI

Z. Ognjen Antunac
Zv/Drejtor i Menaxhimit
Viktor Lenac

Znj. Blazenka Eror Matic
Anétare Bordi
Fondi Kroat i Investimeve té Pensioneve

Dr. Drago Cengic
Instituti i Shkencave Shoqgérore Ivo Pilar

Znj. Nevenka Cerovski
Anetare Bordi, CFO
Podravka D.D

Dr. Edita Culinovic- Herc
Asistent Profesor
Fakulteti Juridik, Universiteti i Rijekés

Z. Branko Devic
Administrator i Pérgjithshém, Zyra Juridike
Raiffeisenbank

Dr.Tihomir Domazet
Asistent Minister
Ministria e Financés

Z.Andrej Galogaza
Krye Keshilltar
Bursa Zagreb

Z. Milan Horvat
Shoqata e Punédhénésve Kroaté

Z. Hrvoje Japunic
Agrokor D.D.

Z. Dionis Juric
As/Kérkues Shkencor

Universiteti i Rijekes

Z. Goran Krmpotic
Ministria e Ekonomise, Republika Kroate.
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Z. Dragutin Ledic
Fakulteti Juridik
Universiteti i Rijekes

Znj.Barbara Majcen
Sekretare e Shogérise
Pliva D. D.

Z. Darko Marinac
President i Bordit Administrativ
Podravka D.D.

Z. Franjo Misak
Asistent i Zv/Presidentit
Fondi Kroat i Privatizimit.

Z. Darko Ostoja
Menaxher
ICF Invest D.O.O

Z. Marinko Papuga
Kryetar
Bursa Zagreb

Z. Zlatko Pavicic
Administrator Departamentit
Dhoma Tregtisé Zagreb

Znj. Hrvojka Péric
Sekretare e Shogérise Lura D.D.

Z. Zarko Petrark
Késhilltar i Ministrit
Ministria e Punéve té Jashtme

Z. Vladimir Puskaric
Assistant Drejtor
Agjencia e Mbikqyrijes sé Fondeve té Pensioneve dhe Sigurimeve.

Z. Domagoj Racic
Ekonomist
Instituti Ekonomik

Znj. lvica Smiljan
Kryetare
Deloitte & Touche Tohmatsu

FYR MACEDONIA Znj. Emilija Belogaska
Drejtore e Departamentit t& Promovimit té€ Investimeve
Agjencia e Privatizimit
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Znj. Biljana Cepujnoska
Specialiste Investimesh
Qendra Burimore e Biznesit e Magedonisé

Z. Leonid Decev
Anetar SENIOR
Agjencia e Privatizimit

Zj.Elisabeta Georgieva
Menaxhere e ProgramitTregtar
ABA/CEELI

Znj.Verica Hadzi-Vasileva
Juriste Financés
dhe Korporatés Ernst&Young

Z. Zoran Jakimovski
Drejtor i Zyrés Juridike dhe Personelit
MAKPETROL AD- Shkup

Znj. Maria Jovanovska
Drejtore
Agjencia e Privatizimit

Prof. Goran Koevski

Profesor, Jurist, Shogérise dhe Tregtisé
Fak.Juridik

Universiteti i Shkupit

Milco Kupev
Drejtor Ligjor
Bursa e Magedonisé

Z. Saimir Latif

Késhilltar Ligjor

Projekti USAID “Projekti i Qeverisjes sé Shoqérive Aksionere dhe
Ligji i Kompanisé i Magedonisé”

Zbatuar Nga Deloitte & Touche Tohmatsu Emerging Markets Ltd.

Z. llco Lazareski
Anetar SENIOR
Agjencia e Privatizimit

Znj. Maya Malahova
Juriste Bankruptcy
Gjykata Bashkiake E Sh.Il Shkup

Z. Slobodan Sajnoski
Drejtor i Departamentit Juridik
Agjencia e Privatizimit

Z. Borjan Soljakov
President
Qendra Burimiore e Biznesite Magedonisé
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MOLDOVA

ROMANIA

Z. lvan Steriev
Drejtor, Departamentit té Tregetise sé€ Letrave e Vleré & Mbikqyrijes.
Bursa e Magedonisé

Z. Tomo Tomovski
Drejtor, Komisionit té Letrave me Vleré & Shkémbimit Valutor

Dr. Svetlana Ichizli
Bizpro- Moldova

Znj.Petra Aleksandru
Krye Administrator i Pérgjithshém
Bursa Bukureshtit

Z. Bogdan Alolea
BCR Administrim Asetesh

Prof.Gabriela Anghelache
Presidente
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave me Vleré

Dr. lon Anton

Drejtor Administrativ

Qendra Ndérkombétare pér Studime Sipérmarrje
Universiteti i Bukureshtit

Z. loan Baciulescu
Anétar Bordi
Bursa Bukureshtit

Z. Nelson Barbulescu
Késhilltar
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave me Vleré

Z. Dan Bunea
Anetar i Bordit tée Guvernatoréve
Bursa e Bukureshtit

Znj. Simona Constantinescu
BCR Administrim Asetesh
Financial Plaza

Z. Sorin David
Kryetar i Grupit Juridik
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Administrator Programi
Vullnetarét pér Shérbimeve Financiare (FSVC)
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Z. Marian Dinu
Sekretar i Bordit té Qeverisjes
Bursa e Bukureshtit

Z .Cristian Dobre
Ekspert Marrédhenieve me Publikun & RD
Bursa e Bukureshtit

Dr. Aurelian Dochia
Drejtor i Pérgjithshem
Shogéria e Pérgjithshme

Znj. Steluta Enache
Ekonomiste
Dhoma Kombétare e Tregtisé

Z. Victor Eros
Komisioner
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave me Vleré

Z. Stere Farmache
Administrator i Pérgjithshem & CEO
Bursa Bukureshtit

Znj. Narcisa Fatu
Késhilltar Ligjor
Bursa Bukureshtit

Z. llie Florin
Administrator i Aseteve BCR
Financial Plaza

Znj. Raluca Georgescu
Zv/Sekretare e Pérgjithshme
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave Me Vleré

Znj. Cristina Hodea
Keshilltar Investimesh
Grupi Studimor BERG,
i Bukureshtit

Znj. Angela Jonita
Anetar Bordi
Terapia SA- Cluj Napoca

Znj. Gratiela Jordache
Drejtore Egzekutive
Shoqata Actionarilor

Zj.Maria Lazar

Keshilltar
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave me Vleré
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Z. Robert Luke
Drejtor Administrativ
GED Konsulencé Romania SRL

Z. Mark Mccord

Kryetar

Qendra e Ndérmarrjeve Private Ndérkombétare (CIPE)
Zyra Bukuresht

Znj. Elena Marchidann
Ekspérte Tregtie & Mbikqyrje
Zyra Bukuresht

Z. Oktavian Merce
Komisioner
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave Me Vleré

Dr. Paul-Gabriel Miclaus
Komisioner
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave me Vleré

Z. Dragos Neacsu
Anetar i Bordit Qeverisés
Bursa e Bukureshtit

Zj. Rodica Negoita
Drejtor i Marrédhénieve me Publikun & R.D.
Bursa e Bukureshtit

Z. Sergiu Oprescu
President
Bursa E Bukureshtit

Znj. Despina Pascal
Administrim, Konsulence & Tregti
AXA Konsulence NdérKombétare Ltd.

Z. Andrei Patrascu
Keshilltar
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave Me Vleré

Z. Razvan Pavel
EksPért i Marredhenieve Me Publikun & R.D.
Bursa E Bukureshtit

Z. Ovidiu Sergiu Pop
Zv/President i Bordit Qeverisés (Drejtues)

Zj.Catalina Priscu

Administrim Asetesh BCR
Financial Plaza
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Z. Catalin Radu
EksPért i Marrédhénieve me Publikun & R.D.
Bursa E Bukureshtit

Zj. Claudia Catalina Sava
Késhilltare
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave Me Vleré

Z. Septimiu Stoica
Zv/President
Bursa E Bukureshtit

Z. Petre-Pavel Szel
Drejtor Administrativ
Muntenia Konsulence S.A.

Znj. Adriana Tanasoiu
Krye Menaxher i Pérgjithshem
Bursa E Bukureshtit

Z. David Trow
Bashké&puntor
Priceéaterhouseco Pwrs

Zn;j.Cristina Udrescu
Keshilltare e Marrwdhwnieve me Publikun Dhe Communications
Ministria E Puneve té Jashtme té Rumanise

Z. lonel Voinescu
Keéshilltar
Komisioni Kombétar Rumun i Letrave me Vleré

Z. Tom Wincek
President
Fondacioni pér Burimet Njerezore

Serbia dhe Mali i Zi Znj. Maja Bacovic
Ass.Lektore
Fakulteti Ekonomik
Universiteti i Malit téZi

Zn;j. Lidija Bizic
Keshilltar Ligjor
Bursa E Beogradit

Dr. Biljana Bogicevic
Fakulteti Ekonomik
Universiteti i Beogradit
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Z. Bruce Carrie
Késhilltar
Agjensia Serbe E Privatizimit

Znj. Svetlana Cerovic
Késhilltar Listing & Marketingu
Bursa E Beogradit

Z. Zoran Djikanovic
Kryetar
Komisioni i Letrave me Vleré téBeogradit

Z. Nikola Fabris
Kerkues SENIOR
Instituti Ekonomik

Znj. Jelena Galic
Drejtore Ekzekutive
Instituti Ekonomik

Z. Nenad llic
Késhilltar Ligjor
Ministria e Marrdhénieve Ekonomike Ndérkombétare

Z. Petar Ivanovic
Drejtor
Qendra For Enterpreneurship (CFE)

Z. Slobodan Lakic
President
Komisioni i Letrave Me Vleré i Malit ye Zi

Z. Nada Marovic
Sekretare E E SEC E Malit téZi

Znj. Andreja Marusic
EksPért Ligjor
Ministria Ekonomise & Privatizimit

Z. Nebojsa Medojevic
Drejtor
Qendra pér Tranzicion né Malin e Zi-O)Q

Dr. Bosko Mijatovic
Ekspert i Qeverisé pér Privatizimin
Qendra e Studimeve Liberal-Demokratike.

Z. Aaron Presnall

Drejtor Rajonal
Instituti Lindje-Péréndim

86



OECD mbi geverisjen e shogérive aksionere né Evropén Juglindore

Z. Aleksandér Radulovic
Zv/President i Bordit té Drejtoréve
Bursa e Re e Malit té Zi

Z. Vladislav Stankovic
Keshilltar SENIOR
Bursa Jugosllave dhe Komisioni i Tregut Financiar

Z. Milko Stimac
Drejtor
Institut G17

Z. Nedeljko Suskavcevic
Departamenti i Mbikqyrjes dhe Registrimit
Bursa e Malit té Zi

Znj. Svetlana Todorovic
Késhilltar SENIOR
Bursa Jugosllave dhe Komisioni i Tregut Financiar

Z. Zoran Vukcevic
Zv/Sekretar
Sekretariati i Zhvillimit

OECD- Pérfaqgesuesit e Vendeve Anétare

Belgjika

Republika Ceke

Z. Leo Goldschmidt
Kryetar, Komiteti Drejtues i Korporates, APCIMS-EASD
(Shogata e Administruesve dhe Agjentéve té Bursés té Klientéve

Private té Investimeve-Shoqata Europiane e Agjentéve Shités té Aksioneve)
C/O Banka Degroof

Z. Jeroen Vergeylen
Sekretar i Ambasades Belge né Bukuresht, Rumani

Prof.Dr.Eddy Eymeersch
Profesor Fakulteti Juridik
Universiteti i Ghent

Z. Michael Gold
Drejtor Administrativ
Crimson Capital/Orlando Group

Z. Tomas Jezek

Zv/Kryetar
Shogata e Shérbimeve Investitore Ndérmjetésuese
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France

Germani

Greqi

Z. Francois Schéartz
Asistent SENIOR Zv/President Finance
Renault S.A.

Zn;. Jella Benner-Heinacher
Drejtor Adminstrativ

Z. Astrid Busse
Konsulent i Gtz-Se
Agjensia Gjermane e Asistencés Teknike Bilaterale.

Z. Bernd Heinze
Keéshilltar Ekonomik
Ambasada Gjermane, Rumani

Z. Eberhardt Rolle
Shef i Departamentit té Politikave Investuese dhe Privatizimit
Ministria Federale e Financés

Prof. Panagiotis Alexakis
Kryetar
Bursa Athinés

Znj.Christina Manalopoulou
Keshilltar Special, Zyra e Sekretarise se Pérgjithshme
Ministria E Ekonomise Kombétare

Z. Harilaos Mertzanis

Drejtor, Departamenti i Kérkimeve, Monitorimi i Tregjeve Kryesore
dhe Marrédhénieve NdérKombétare

Komisioni Grek i Tregut Kryesor

Prof. Stavros Thomadakis
Kryetar
Komisioni Grek i Tregut Kryesor

Z. Thomas Eells
Bashké&puntor
Mckinsey dhe Company, Inc

Hungari
Zn;j. Tuned Hegyei
Bursa Budapest

Znj.Katalin Kaveczkine Dr Farkas
Keshilltare
Ministria e Ekonomise dhe Transportit

Z. Geoffrey Mazullo
Zv/Dreijtor, Specialist i Tregjeve té Medha

Instituti i Administrimit Lindje-Peréndim
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Dr.Agota Odry
Zv/Administrator i Pérgjithshem
Bursa Budapest

Hollande Prof. Joseph Mccahery
Professor i Ligjit Europian
Universiteti Tilburg

Poloni

Znj. Danuta Dopierala

Krye Specialist, Departamenti i Integrimit Europian
Dhe Marrédhénie me Jashté

Ministria &€ Thesarit

Z. Krystof Lis
President
(Irb) Instituti i Biznesit Privat

Znj.Agnieszka Maciazek
Specialist Senior
Ministria E Thesarit

Portugali

Z. Paulo Camara

Shef, Departamenti Emetimit
Cmvm

Spanja

Z. Jose Garcia Lopez

Keshilltar Ekzekutiv i Ministrise s&é Ekonomisé
Ministria Ekonomisé

Thesari, Ministri ae Ekonomisé

Z. Juan Munguira Gonzales
Jurist, Anétar i Departamentit t&€ Puneve Ndérkombétare
Komisioni Kombétar i “Mercado De Valores”(Cnmv)

Turqi

Z. Esin Acar

EksPérte

Agjensia Turke e Bashké&punimit Ndérkombétar (Tica)

Dr.Melsa Ararat

Drejtor Ekzekutiv, Forumi Turk i Qeverisjes sé Korporatés
Anetar i Trupit Pedagogjik, Universiteti Sabanci i
Aspirantures sé Menaxhimit (Administrimit)

Z. Bulent Ardanic
Konsulent i Pavarur

Z. Bulent Aydogar
Specialist
Bursa e Stambollit
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Z. Hamdi Bagci
Shef Departamenti
Bordi i Tregjeve Kryesore té Turqise

Z. Yaman Basaran
Asistent Drejtor
Bursae
Stambollit

Znj. Ayzer Bilgic

Specialiste né Departamentin e Regjistrimit
Bursa e Stambollit

Tanzi Cangir

Zv/Drejtor i Pérgjithshém

Ministria e Financés.

Z. Tulay Catak
Inspector
Bursa e Stambollit

Z. Osman Dincbas
Bashké&punétor Administrativ
Erns-Young

Z. Murat Dogu
EksPért

Bordi i Tregjeve Kryesore i Turgise

Dr. Umit Izmen
Zv/Sekretar i Pérgjithshem
TUSAID

Znj.Guzer Kadriye

EksPérte, Tregu i Obligacioneve dhe Kartémonedhave
Bursa E Stambollit

Dr. Nihat Kaya

Zv/President

Agjensia e Bashké punimit Ndérkombétare (TICA)

Z. Yildirim Kirgoz
Keshilltar i Presidentit
Shogata Turke e Dhomes sé Tregtisé

Znj. Necla Kucukcolak
EksPért
Bursa e Stambollit

Z. Hakan Orbay
Asistent Professor
Universiteti Sabanci

Dr.Mustafa Ozcam
Ekspert
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Bordi i Tregjeve Kryesore i Turqisé

Z. Levent Ozer
Specialist Hulumtues
Bursa e Stambollit

Z. Aril Seren
Zv/Kryetar SENIOR
Bursa e Stambollit

Z .Murat Toker
Shef Auditer,Grupi i Auditimit
Gjykata Financiare E Turgise

Dr. Erkan Uysal

Shef i Departamentit Kérkimor

Z. Kutuluhan Yilmaz

Asistent Ekspért

Drejtor i Pérgjithshém i Marrdhénieve té Jashtme Ekonomike
Organizata e Planifikimt Shtetéror

Anglia Znj. Vivien Ashton
Anetare Bordi
Terapia Sa Cluj

Z. Colin Melvin
Drejtor i Korporatés Drejtuese
Administrimi i Kufizuar i Investimeve Hermes

Zn;j. Jennie Mills
Drejtor
Shoqata NdérKombétare Milford Ltd

Znj. Caroline Phillips
Drejtore e Zyrés sé Politikave
Instituti i Administratoréve Dhe Sekretaréve té Licensuar

Z. Tony Renton
Keshilltar
Instituti i Drejtoréve

USA Znj.Margaret Blair
Sloan Visiting Professor
Universiteti Qendror Juridik i Georgetown
Dr. Stephen Davis
President

Késhilltaret e Pérgjithshém Global.Inc

Z. Louis Lowenstein
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Rifkind Professor Emeritus of Financial Laé
Universiteti i Columbias

Z. Robert Strahota
Asistent Drejtor, Zyra e Céshtjeve Ndérkombétare
Komisioni Burses Dhe Kembimit Valutor(Sec)

Pérfaqesuesit e Vendeve jo Anétare té OECD

Federata Ruse Z. Aleksander Vikonnikov
Drejtor Ekzekutiv
Shoqgatae Mbrojtjes sé Investitoréve

Pérfagésues nga Organizatat Kombétare Dhe NdérKombétare

Dr. Costas Masmanidis
Sekretar i Pérgjithshém
Keshilli i Bashképunimit Ekonomik té€ Biznesit Deti i Zi

Komiteti Késhillimor i Industrisé dhe Biznesit (BIAC)
Z. Jap W. Winter
Keshilltar Ligjor i Universitetit Unilever dhe Erasmus té Rotterdam
Unilever NV

Qendra pér Ndérmarrje Private Ndérkombétare (CIPE)
Z. Dana Southworth
Drejtor Projekti-Bih
Qendra pér Ndérmarrjen Private NdérKombétare (CIPE)

Znj. Elena Suhir
Program Officer, Eurasia/Central Asia
Qendra pér Ndérmarrjen Private Ndérkombétare (CIPE)

Z. John Sullivan
Drejtor Ekzekutiv
Qendra Pér Ndermarrje Private Ndérkombétare (CIPE)

Banka Europiane Pér Rindertim Dhe Zhvillim (EBRD)
Z. Hsianmin Chen
Késhilltar
Banka Europiane pér Rindértim dhe Zhvillim (EBRD)

Z. Lindsay Forbes
Drejtor, Equity Support
Banka Europiane pér Rindertim dhe Zhvillim (EBRD)

Dr.Jean-Pierre Mean

Chief Compliance Officer

Zyra e Shefit té Pérputhjes

Banka Europiane pér Rindértim dhe Zhvillim (EBRD)
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Komisioni Europian
Z. Erik Van Der Plaats
Administrator i Komisionit Europian Njesia Raportimit
Financiar dhe Ligjit t& Kompanisé
Komisioni Europian

Forum i Pérgjithshem i Drejtimit té Korporates
Znj. Marie-Laurence Guy
Nepunes Projekti
Forum Pérgjithshem i Drejtimit téKorporates
Grupi i Bankes Botérore

Zn;j. Alyssa Machhold

Keshilltare e Zhvillimit té Projektit

Forum Pérgjithshém i Drejtimit té& Korporates

Grupi i Bankes Botérore

Fondet e Asistencés pér Ndérmarrjet e Vogla (SEAF)

Pakti i Stabilitetit Pér Europen Juglindore
Z. Mihai-Razvan Ungureanu
| Derguari Rajonal i Paktit téStabilitetit pér Europen Juglindore
Ministria Puneve té Jashtme e Rumanisé

Komiteti Keshillimor i Bashkimit Tregetar (TUAC)
Z. Pérry Seymour
Pérfagesues i Rajonit té Ballkanit
Qendra Amerikane pér Solidaritet Nderkombétar té Punes
Bullgari

Z. Roustem Davletguildeev
Konsulent i TUAC té OECD

U.N. Konferenca Pér Tregeti Dhe Zhvillim (UNCTAD)
Znj. Tatiana Krylova
Shef Seksioni, Ndermarrja Ndérkombétare
Konferenca e Kombeve té Bashkuara pér Tregti dhe Zhvillim (UNCTAD)

U.S.Agjensia Pér Zhvillim NderKombétar (USAID)
Z. Sanijin Arifovic
U.S.Agjensia pér Zhvillim Ndérkombétar (USAID)

Znj.Mirnesa Bajramovic
U.S.Agjensia pér Zhvillim Ndérkombétar (USAID)

Znj.Sabina Dervisevic
Nepunes Projekti
U.S.Agjensia pér Zhvillim Ndérkombétar (USAID)/World Learning

Z. Kevin Fogarty
USAID Projekti Investimit té Biznesit dhe Drejtim Korporate
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Banka Boterore

Z. Donald Hart
Shef
USAID Projekti Investimit té biznesit dhe Drejtim Korporate

Z. William Lawrence
Llogaritar SENIOR dhe Keshilltar i Reformé sé& Auditimit
U.S.Agjensia Pér Zhvillim NderKombétar (USAID)

Z. Emir Mehmedbasic
AID Specialist Privatizimi
U.S.Agjensia Pér Zhvillim NderKombétar (USAID)

Znj.Branka Milikic-Ramsler

Specialist i Tregjeve Kryesore

Barents Group i KPMG Konsulence pér Zbatimin e
Projektit téReformes Ekonomike té USAID Ne Mal téZi

Z. Vladimir Milin
Koordinator Projekti
USAID

Znj. Tamara Pavlicic

Koordinator Projekti

Barents Group i KPMG Konsulence pér Zbatimin e
Projektit té Reformes Ekonomike té USAID Ne Mal téZi

Znj.Maja Piscevic
Keshilltar Ligjor SENIOR
U.S.Agjencia pér Zhvillim NderKombétar (USAID)

Z. Zdravko Sami
Specialist pér Administrim Projekti
Zyra e Zhvillimit Ekonomik, USAID/Macedonia

Z. John Seong
Nepunes Ne Sektorin Privat té& Zhvillimit
U.S.Agjensia pér Zhvillim NderKombétar (USAID)

Z. Hoéard Sumka
Shef, Dega Qeverisjes dhe Administrim té Ligjit
U.S.Agjensia pér Zhvillim NderKombétar (USAID)

Z. Aleksander Berg
Specialist né Sektorin Zhvillimi Privat
Banka Botérore

Znj.Mierta Capaul
Specialist i Qeverisjes, Sektori Privat i Shérbimeve Késhillimore
Banka Boterore

Z. John Hegarty
Keshilltar i Administrimit Financiar Rajonal
Banka Botérore
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Znj. Leonica Serban
Banka Botérore

Znj. Doina Visa
Specialist né Sektorin Privat t& Zhvillimit, Njésia Energijitike
Banka Botérore

Sekretariati OECD

Organizata Pér Zhvillim dhe Bashképunim Ekonomik (OECD)
Z. Rainer Geiger
Zv/Drejtor
Drejtoria e Céshtjeve Financiare, Fiskale dhe Ndérmarrjet (DAFFE)

Z. Mats Isaksson
Shef, Dega E Puneve té Korporates
Drejtoria e Céshtjeve Financiare, Fiskale dhe Ndérmarrjet (DAFFE)

Znj.Matilde Mesnard
Administratore, Divizioni i Céshtjeve tée Korporatés
Drejtoria e Céshtjeve Financiare, Fiskale dhe Ndérmarrjet (DAFFE)

Z. John Rieger
Administrator, Dega e Antikorrupsionit
Drejtoria e Céshtjeve Financiare, Fiskale dhe Ndérmarrjet (DAFFE)

Z. David Robinett
Késhilltar, Divizioni i Céshtjeve té Korporatés Drejtoria e
Céshtjeve Financiare, Fiskale dhe Ndérmarrjet (DAFFE)

Znj.Ljeoma Inyama

Koordinatore Projekti, Divizioni i Céshtjeve té Korporatés
Drejtoria e Céshtjeve Financiare, Fiskale dhe Ndérmarrjet (DAFFE)
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LISTA E KONTAKTIT/LIST OF CONTACTS

KOMPAKTI | INVESTIMEVE PER EUROPEN JUGLINDORE
(INVESTMENT COMPACT FOR SOUTH EAST EUROPE)

EKIPET EKONOMIKE TE VENDEVE/COUNTRY ECONOMIC TEAMS

Shqipéria
Bashkim Sykja (CET Leader)
Drejtori i Drejtorisé s&é Mbeshtetjes te Biznesit

Ministria e Ekonomisé
Bulevardi “Zhan d’Ark” Tirana

Bosnia dhe Hercegovina

Dragisa Mekic (CET Leader)

Asistente e Ministrit

Sektori pér Politikat e Tregtisé sé Jashtme

dhe Investimet e Huaja

Ministria e Tregtisé sé Jashtme dhe
Marrdhénieve Ekonomike

Musala 9

71000 Sarajevo

Marko Tutnjevic (Zv/ CET Leader)

Menaxher Projekti

Agjensia e Promovimit té Investimeve t€ Huaja
Branilaca Sarajeva 21/111

71000 Sarajevo

Bullgaria

Mr. Pavel Ezekiev (CET Leader)

President

Agjensia e Investimeve té Huaja e Bullgarisé.
Rruga Aksakov 31, kati 3-te

Sofia 1000

Iva Stoykova (zv/ CET Leader)
Sekretare e Pérgjitheshme

Agjensia e Investimeve te Huaja Bullgare
Rruga Aksakov 31, kati 3-te

Sofia 1000

Tel: (355 4) 36 46 73

Fax: (355 4) 22 26 55
bsminek@yahoo.com

Tel/Fax: (387 33) 220 546
Dragisa.Mekic@mvteo.gov.ba

Tel: (387 33) 278 095
Fax: (387 33) 278 081
tutnjevic@fipa.gov.ba

Tel.: (359 2) 980 03 26
Fax: (3592)9801320
fia@bfia.org

Tel.: (359 2) 98005 20
Fax: (3592)9801320
i.stoikova@bfia.org
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Kroacia

Krunoslav Placko (CET Leader)
Asistent i Ministrit

Dega e Lehtésimit té Investimeve
Ministria e Ekonomisé

Ul. Grada Vukovara 78

10000 Zagreb

Ish Republika Jugosllave e Magedonisé
llija Filipovski (CET Leader)

Ministér

Ministria e Ekonomisé

Juri Gagarin 15

1000 Skopje

Corgi Petrusev (zv/ CET Leader)
Zv.Ministér

Ministria Ekonomise

Juri Cagarin 15

1000 Skopje

Moldavia

Marian Lupu (CET Leader)
Zv/ Ministér

Ministria e Ekonomise

Godina e Qeverisé

Piata Marii Adunari Nationale, |
MD-2033 Chisinau

Rumania

Florin Tudorie (CET Leader)

Drejtor, Divizioni i biznesit dhe investimeve te biznesit
Ministria e Punéve té Jashtme

Rruga Modrogan 14

Sector |. Bucharest

Serbia dhe Mali i Ziontenegro
Jelica Minic (CET Leader)
Asistent i Ministrit

Ministria e Punéve té Jashtme
Kneza Milosa 24-26

11000 Beograd

Serbia

Goran Pitic (CET Leader)

Ministér

Ministria e Marrdhénieve Ekonomike
Gracanicka 8, Kati |-re

Beograd

Tel.: (3851) 6106118
Fax: (3851) 6109118
krunoslav.placko@mingo.hr

Tel.: (389 2) 393 404
Fax: (3892) 393479
llija.Filipovski@economy. gov.mk

Tel.: (389 2) 393 404
Fax: (389 2) 384 472
Gorgi.Petrusev@economy.gov.mk

Tel.: (373 2) 23 46 28
Fax: (3732) 23 7490
mlupu@moldova.md

Tel.: (4021) 231 01 68
Fax: (4021) 3312829
florin.tudorie@mae.ro

Tel.: (38111)3618078
Fax: (38111) 3612227

sep@smip.sv.gov.yu

Tel.: (381 11) 361 7628
Fax: (381 11) 3015530
gpitic@eunet.yu
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Slavica Penev (zv/ CET Leader)
K/késhilltar per investimet e huaja
Ministria e Marrédhenieve Ekonomike
Gracanicka 8, Kati |-re

Beograd

Malii Zi

Slavica Milacic (CET Leader)

Ministér, Ministria e Marrédhénieve Ekonomike
dhe Integrimit ne BE

Stanka Dragojevica 2
81000 Podgorica

PAKTI | STABILITETIT PER EUROPEN JUG LINDORE

Dr. Erhard Busek
Ko-ordinator special i Paktit té Stabilitetit

Fabrizio Saccomanni
Kryetar, Tavolina Il e Punés

Bernard Snoy

Drejtor, Tavolina Il e Punés

Rruga Eiertz 50, B~ 1050 Brussels,
Belgium

Tel.: (38111) 3613049
Fax: (38111) 3613467
penev(@eunet.yu

Tel.: (38181) 225568
Fax.:(381 81) 225591
slavicam@mn.yu

Tel.: (322) 4018701
Fax: (322)4018712

Tel.: (40 207) 338 74 98
Fax: ( 40 207) 338 69 98

Tel.: (32 2) 401 87 15
Fax: (322) 401 87 12
bernard .snoy(@stab ili typact. org

BORDI KESHILLIMOR | BIZNESIT PER PAKTIN E STABILITETIT (BAC)

Manfred Nussbaumer (Bashké-Kryetar)
Kryetar, Bordi i Drejtoréve
Ed. Ztiblin AG,

Albstadtéeg 3, D-70567 Stuttgart,
Germany

Pierre Daures (Bashké-Kryetar)
Zv/president ekzekutiv, Bouygues Group
| avenue Eugene Freyssinet

F-78061 Saint Quentin en Yvelines,
France

Rahmi Koc (Bashké-Kryetar)
Koc Holding AS

Nakkastepe Azizbey Sokak No |
81207 Kuzguncuk, Istanbul,
Turkey

Tel.: (49711) 7883 616
Fax.: (49711) 78 83 668.
HV- VS.Hildebrand@zueblin.de

Tel.: (33 1) 3060 5020
Fax: (331) 30603334
pdaures@bouygues.com

Tel.: (90216}/343-1940-41
Fax: (90216}/492-8884
maxinei@koc.com.tr

99



OECD mbi geverisjen e shogérive aksionere né Evropén Juglindore

Nikos Efthymiadis (Bashké-Kryetar) Tel.: (30 231 )1798-226; 798-403
Sindos Industrial Area of Fax: (30 231 )1797-376; 796-620
Thessaloniki, PO. Box 48 ne@efthymiadis.gr

57022 Thessaloniki,

Greece

Vera M. Budéay (Sekretare Ekzekutive) Tel.: (32-2)401-8708

Stability Pact for South East Europe Fax: (32-2)401-8712

Rue Eiertz 50, B-1 050 Brussels, vera. hu déay@sta hi litypact. org
Belgium

BASHKE-KRYETARET E EKIPIT TE PROJEKTIT TE KOMAPAKTIT TE INVESTIMEVE CO-CHAIRS
OF THE INVESTMENT COMPACTPROJECT TEAM

Austria

Manfred Schekulin Tel.: (43-1)711 0051 80
Drejtor,Departamenti i Politikave Fax: (43-1)711 00 15 101
tE Investimit dhe Eksportit manfred.schekulin@bméa.gv.at
Ministria Federale e Ekonomisé dhe Punés

Stubenring |

A-1010 Vienna

OECD

Rainer Geiger Tel.: (33-1)4524 91 03
Zv/Dreijtor, Drejtoria e Céshtjeve Financiare, Fax: (33-1) 452491 58
Fiskale dhe Ndérmarrjeve rainer.geiger(@oecd.org

2. Rue Andre Pascal
75775 Paris Cedex 16
France

Declan Murphy

Drejtor Programi, Investimet Pér Europén Juglindore Tel.: (33-1)45 24 97 01

2. Rue Andre Pascal Fax: (33-1) 452493 35
75775 Paris Cedex 16 declan.murphy@oecd.org
France

Rumania *

Criastian Diaconescu Tel.: (40-21)23071 19
Sekretar Shteti Fax: (40-21)220 67 04
Ministria e Punéve té Jashtme cristian.diaconescu@mae.ro

4 Modrogan Street
Sector | ,Bucharest

*nga | janar ,2003
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