TEMA 1: TREGU | LETRAVE ME VLERE

1. Letrat me vleré (anglisht: securities) jané akcione té |éshuara nga shogatat aksionare dhe
shoqérité komandite, akcione né fonde té investimeve, fletéobligacione, instrumente té tregut té
parave, instrumente financiare derivative, certifikata pér letra té huaja me vleré etj. Kéto letra
me vleré jané pakufishém té transferueshme.

1.1 Fletéakcionet:

Fletéakcioni (anglisht: share, stock) éshté letér me vleré me pronési, e cila paraget pjesé
e pandashme dhe ideale e kapitalit bazé té shoqatés aksionare ose shogatés komandite me
fletéakcione. Shogata e cila themelohet né bazé té fletéakcioneve té emetuara quhet shogaté
aksionare (kompani). Kur ju bleni fletéakcione té njé kompanie, ju bé&heni akcionar.
Fletéakcionet blehen sepse pritni gé ato té zmadhojné vierén e tyre, ose pér shkak se pritni té
fitoni t& ardhura nga dividenta, si pjesé e fitimit té cilin e ka arritur kompania. Disa fletéakcione
njékohésisht munden té sigurojné edhe rritje t& ¢cmimit (fitim kapital) dhe té ardhura nga
dividentat.

Pronarét e fletéakcioneve (aksionarét) kané disa té drejta themelore:

> Té drejtén e votés né kuvendin e aksionaréve;

»  Tédrejtén e dividentés e cila paraget pjesé té fitimit té shogatés dhe

»  Té drejtén e pjesés sé pasurisé sé falimentimit, né rast té likuidimit t&¢ shoqatés. Né
kuptim té késaj té drejté, pronarét e fletéaksioneve jané té subordinuar ndaj té gjithé
kreditoréve, ashtu gé ata do té pérfitojné njé pjesé té pasurisé falimentuese, vetém pasi
té gjithé kreditorét do té jené té zhdémtuar.

»  Pérvec kétyre, pronarét e fletéaksioneve, ndonjéheré (mirépo jo e domosdoshme) kané
edhe disa pérfitime té tjera té posedimit té fletéaksioneve, si¢ jané: té drejtén e blerjes
prioritare té fletéaksioneve nga emetimet e reja té shogatés aksionare, mundési pér té
fituar té drejta pér blerjen e fletéaksioneve né kushte preferenciale et;.

Si letér me vleré, fletéaksioni ka vlerén e vet dhe ¢mimin e tregut. Nga kéndvéshtrimi i vlerés,
mund té flasim pér vlerén nominale dhe té kontablit.

Vlera nominale e paraget shumén té cilén e ka fletéaksioni dhe kjo shumé fitohet si pjesé
proporcionale e vlerés sé pérgjithshme té fletéaksioneve té emetuara. Vlera nominale pothuajse
nuk ka asnjé réndési praktike, pérvec te disa fletéaksione prioritare, ku shérben si bazé pér
llogaritjen e dividentés. Ka njé réndési té konsiderueshme pér kontabilizmin, si bazé pér té béré
dallimin midis kapitalit aksionar sipas vlerés nominale dhe fitimin/numbjen kapitale, mirépo edhe
kétu, nuk ekziston réndési praktike.

Vlera kontable e fletéaksionit fitohet né bazé té bilancit dhe numrit té fletéaksioneve té
emetuara. Ajo fitohet kur shuma e artikujve si kapitali aksionar, fitimi i akumular, rezervat dhe
fitimi/humbja kapitale do t& ndahet me numrin e fletéaksioneve té zakonshme té emetuara.
Ndérsa, vlera e tregut e fletéaksionit paraget ¢gmimin me té cilin tregtohet né treg me até
fletéaksion. Ajo formohet né bazé té ofertés dhe kérkesés.



Fletéaksionet mund té jené:

Fletéaksione té zakonshme jané fletéaksione té cilat pronarit i sigurojné pjesémarrje té
ndarjen e fitimit neto té shogatés. Kjo nénkupton gé cdokush gé posedon fletéaksione té
zakonshme fiton dividenté nése shogata punon me fitim dhe e njéjta vendos té ndajé até.
Pronarét e fletéaksioneve té zakonshme poashtu kané té drejtén e administrimit me shogatén,
respektivisht té drejtén e votés gjaté sjellies sé vendimeve nga kuvendi aksionar. Poashtu,
pronarét e fletéaksioneve té zakonshme kané té drejté, né rast té likuidimit ose falimentimit té
shoqatés, té ndajné pjesén tjetér té pronés ndérmjet vete, mirépo vetém pas shlyerjes sé
detyrimeve té shoqatés té cilat kané prioritet gjaté bérjes sé pagesave.

Fletéaksionet prioritare, si¢ thoté veté emri, kané disa privilegje té caktuara né
krahasim me ato té zakonshmet. Kéto privilegje, respektivisht priorite, kané té béjné me
pérparésiné né pagesén e dividentés pér pronarét e tyre, si dhe pérparési né krahasim me
fletéaksionet e zakonshme gjaté pagesés sé pjesés té pasurisé falimentuese né rast té likuidimit
té shoqatés. Kéto privilegje zakonisht (por jo detyrimisht) kompensohen me humbjen e té
drejtés sé administrimit t& shoqgatés. Fletéaksionet prioritare mund té gjenden né modalitete té
ndryshme. Pér shembull, ato sjellin t& ardhura fikse té dividentés, dmth. madhésiné e
pérkufizuar té dividentés gé u takon pronaréve té kétyre fletéaksioneve. Zakonisht, ajo
pércaktohet si pérgindje e vlerés sé tyre nominale dhe dividenta e tillé e pércaktuar éshté
shuma maksimale té cilén ata mund ta fitojné. Prandaj, nése fitimi éshté mé i madh se shuma e
nevojshme pér té paguar dividentat e fletéaksioneve prioritare, e téré ajo qé mbet ju takon
pronaréve té fletéaksioneve té zakonshme. Pagesa e dividentés varet prej fitimit neto té
realizuar té kompanisé, por edhe nga vendimi i Kuvendit t& aksionaréve. Nése kompania nuk
realizon fitim neto, nuk do té béhet as pagesa e dividentave prioritare. Né anén tjetér, né situata
té caktuara, Kuvendi i aksioneréve mund té sjell vendim pér mospagesén e dividentés nése kjo
éshté né interesin mé té miré té kompaniseé.

Vetité e fletéaksioneve prioritare:

Né disa raste, kompanité emetojné fletéaksione kumulative prioritare. Te kéto
fletéaksione, dividentat té cilat nuk jané té paguara né kohé&, grumbullohen derisa kompania té
jeté né gjendje t'i paguajé ato. Derisa nuk paguhen dividentat e grumbulluara, kompania nuk
mund té paguan dividenté pér aksionarét e zakonshém.

Fletéaksionet prioritare pjesémarrése, pérve¢ shumés sé caktuar té dividentés, japin
mundési edhe pér pjesémarrje né pjesén e mbetur té fitimit neto, i cili zakonisht i shpérndahet
aksioneréve té zakonshém. Klauzola e lidhur pér kéto fletéaksione do té ishte, p.sh.: dividenta
éshté 2% e vlerés nominale, ndérsa fletéaksionet e zakonshme fitojné dividenté mé té larté se
kjo shumé, fletéaksioneve prioritare iu takon edhe diferenca deri né até nivel. Kompanité gé
jané emetuese té fletéaksioneve prioritare shpesh e mbajné té drejtén pér té revokuar
fletéaksionet. Kjo nénkupton gé edhe gjaté emetimit té tyre pércaktohet ¢gmimi me té cilin do té
mund té blehen nga emetuesi né ndonjé cast té ekzistimit té tyre. Ky ¢mim zakonisht éshté mé i
larté se vlera nominale, ndérsa té drejtén e revokimit emetuesi e shfrytézon né até cast kur do
té konsiderojé se detyrimi i caktuar pér dividentén e fletéaksioneve prioritare éshté njé barré e
madhe, e cila mund té shmanget me shfrytézimin e burimeve té tjera té financimit.

Fletéaksionet prioritare té konvertueshme jané fletéaksione té tilla té cilat japin mundési
pér konvertimin e tyre né fletéaksione t& zakonshme.



Pak e pazakonté, mirépo edhe fletéaksionet prioritare mund té fitojné té drejtén e votés
né situata té caktuara. Ky éshté rast kur kompania nuk éshté né mundési pér té béré pagesén e
dividentés té fletéaksioneve prioritare. Né situaté té tillé, pronarét e fletéaksioneve prioritare
fitojné té drejtén té zgjedin disa pérfagéesues té organeve té administrimit, nése ashtu éshté
parashikuar me statutin e kompanisé. Me pagesén e dividentés, kjo e drejté humbet.

1.2 Fletéobligacionet

Fletéobligacioni (anglisht: bond) éshté letér me vleré detyruese afatgjate me té cilén
emetuesi detyrohet qé pronarit té fletéobligacionit t'i béjé pagesé té njéhershme ose né késte né
dité té pércaktuar, shumén e vlerés nominale té fletéobligacionit dhe interesin. Fletéobligacionet
paragesin burim shtesé té mjeteve pér emetuesin. Shpesh, mjetet e fituara me emetimin e tyre
pérdoren pér té financuar programe té vecanta ose pér shembull disa objekte infrastrukturore té
cilat gjenerojné té ardhura. Kéto té ardhura mé tej pérdoren pér pagesen e detyrimeve té
maturuara pér fletéobligacionet e emetuara. Fletéobligacionet jané shumé té ngjajshme me
kreditin, sepse edhe ato paragedin njé formé té huamarrjes.

Ndarja e fletléobligacioneve:

Ndarja e fletéobligacioneve:

Kriteret pér ndarjen e | Lloje té fletéobligacioneve:
fletéobligacioneve

Emetuesi e Shtetérore (goverment bonds)

e Korporative (corporate bonds)
Rreziku i mospagesés e Fletéobligacione té siguruara

e Fletéobligacione té pasiguruara
Té ardhurat gé sjellin e Fletéobligacione me interes fiks,

e Fletéobligacione me normé té ndryshueshme té
interesit dhe
e Fletéobligacione té cilat mundésojné pjesémarrje né

fitimin
Valuta né té cilén jané e Fletéobligacione té cilat shprehen né valuté vendase
emetuar e Fletéobligacione té cilat shprehen né valuté té huaj
Ményra e shlyerjes sé e Fletéobligacion i njghershém dhe
principalit ¢ Fletéobligacion né anuitete, principali i sé cilés paguhet
né periudhe
Té drejta té vecanta ¢ Fletéobligacione pjesémarrése dhe
e Fletéobligacione konvertuese
E drejta e shlyerjes para e Fletobligacione té revokueshme dhe
maturimit e Fletéobligacione té parevokueshme

Lloje té tjiera té fletéobligacioneve:

Fletéobligacione té organeve lokale té administrimit (municipal bonds, local authority
stocks) té cilat i emeton shteti dhe geverisjet lokale té njésive té vetéqgeverisjes lokale.




Fletéobligacione e té ardhurave (income bonds) té cilat paragesin fletéobligacione té
emetuara nga korporatat. Vetia e tyre kryesore éshté se interesi paguhet vetém nése kompania
ka mjete financiare pér té béré kété.

Fletéobligacione té konvertueshme (convertible bonds) té cilat paragesin njé lloj
hibridi té letrave me vleré. Teknikisht, ato paragesin njé borxh, sepse paguajné interes, i cili
paraget detyrim fiks i kompanisé dhe kané njé daté t& maturimit. Mirépo, kéto fletéobligacione
kané njé veti té vecanté — investuesi ka mundésiné té zévendésojé fletéobligacionin né njé
numér saktésisht té caktuar té fletéaksioneve.

Fletéobligacione me zero-kupon (zero-coupon bonds) jané ato té cilat nuk paguajné
interes, mirépo shiten me njé zbritje t&¢ madhe né krahasim me vierén nominale.

Fletéobligacione me rrezik té larté (junk bonds) té cilat nuk paragesin lloj té vecanté té
fletéobligacionit, por éshté njé emér pér njé borxh me cilési shumé té ulét. Kéto fletéobligacione
nuk jané té siguruara dhe mund té jené té varshme ndaj detyrimeve té tjera té borxhit té
kompanisé. Nga kétu, kéto fletéobligacione jané tepér té rrezikshme dhe duhet té ofrojné norma
mé té larta té interesit.

Me rregull, fletéobligacionet sjellin interes fiks. Mirépo, duke pasur parasysh se shumica
e vendeve té botés ballafagohen me norma mé té ulta ose mé té larta té inflacionit, né kushte té
tilla, fletéobligacionet shpesh kané norma té luhatshme té interesit. Normat e interesit zakonisht
pércaktohen pér ndonjé pérqindje mé té larté se LIBOR-i (normat e interesit gé ndérmjet vete i
llogarisin bankat londoneze).

Fletéobligacionet mund té shiten me ¢mimin nominal, dmth. me vlerén té cilén e kané,
nén ¢mimin nominal dhe mbi ¢gmimin nominal.

Lloje té fitimit gjaté punés me fletéobligacione:

Fitimi nominal ose fitimi me kupon (coupon vyield). Ky fitim éshté paraprakisht i njohur
dhe i pandryshueshém.

Fitimi rrjedhor (current vyield), i cili éshté i pércaktuar me c¢mimin e tregut té
fletéobligacionit.

Fitim deri né maturim (yield to maturity), dmth. fitim i cili realizohet né momentin e blerjes
sé fletéobligacionit deri né kohén e maturimit té tij, respektivisht paraget diferencé midis ¢mimit
té blerjes sé fletéobligacionit dhe vierés nominale e cila paguhet deri né maturim.

Fitimi total (total return), i cili llogaritet né bazé té principalit, normén nominale té interesit
dhe interesin mbi normén e interesit (interes i pérbéré). Supozimi pér kété fitim éshté riinvestimi
i interesit me cfaré investuesit do té pérfitojné interes mbi normén e interesit, e cila ndjeshém do
té zmadhon fitimin e tyre.

2. Tregu primar i kapitalit

Né ngjarjet e pérditshme né tregun e letrave me vleré, ka ngjarje té njohura té cilat jané
té lidhura me ofertén fillestare té fletéaksioneve né treg, ose IPO (Initial Public Offering). Né
esencé, oferta fillestare nénkupton “hapje” té shoqatés ndaj publikut, respektivisht investuesve.



Me ofertén fillestare, nj¢ shoqaté aksionare e cila ka ekzistuar dhe ka funksionuar si
shoqaté me pérgjegjési té kufizuar, respektivisht shoqgaté e vogél aksionare me kapital
relativisht té vogél dhe numér té vogél té pronaréve, béhet shogaté aksionare e poseduar nga
publiku me njé rreth té gjeré té aksionaréve. Mé shpesh, oferta fillestare e fletéaksioneve né
treg shfrytézohet nga shogatat pér té siguruar kapital shtesé pér finansimin e métejshém té
shogatés. Njé nga vetité kryesore té shogatave aksionare éshté ajo qé, né pajtim me parimet
ligjore, shogata mund té arrijé deri te kapital té freskét me ané té emetimit té fletéaksioneve té
reja (e njohur si oferta sekondare e fletéaksioneve — SPO - Secondary Public Offering), duke
ofruar emetimin e ri pér heré té paré dhe drejtpérdrejté publikut té gjeré. Ky éshté i ashtuquajturi
grumbullim i kapitalit nga burime té jashtme ku aksionarét ekzistues né shogatén aksionare e
cila éshté emetues, jané té gatshém gé té zvogélojné, respektivisht ndajné pjesémarrjen e tyre
né strukturén ekzistuese aksionare me investues — aksionaré té rinj. Motivet pér ofertén
sekondare té fletéaksioneve té reja éshté sigurimi i kapitalit shtesé pér finansimin e zhvillimit té
shogatés, mbrojtje nga marrja e kontrollit dhe rritje t& genurit konkurrues, marrje té kontrollit té
shoqatave konkurruese ose shogatave nga degé dhe veprimtari té ngjajshme etj.

Shitja e fletéaksioneve pérmes ofertés fillestare ose sekondare njihet edhe si tregu
primar i kapitalit. Tregu primar éshté shita e paré e letrave me vleré nga emetuesit,
respektivisht abonimi dhe pagesa e paré e letrave me vleré. Emetimi i fletéaksioneve té reja
(letra me vleré) né tregun primar, béhet pas miratimit parprak nga Komisioni i letrave me vieré i
Republikés sé& Magedonisé.

3. Tregu sekondar i kapitalit

Cdo blerje ose shitje e métutjeshme e letrave me vleré té€ emetuara mé paré, zhvillohet
né tregun sekondar. Tregtimi sekondar i letrave me vileré béhet népérmjet bursés sé letrave me
vleré me autorizim té Komisionit.

Tregu sekondar, respektivisht bursa e autorizuar, u mundéson pronaréve ekzistues té
fletéaksioneve gé né ¢do cast té shesin fletéaksionet e tyre dhe té konvertojné investimin e tyre
né para. Sa mé i zhvilluar té jeté tregu i kapitalit dhe mé i madh likuiditeti i letrave me vleré, aq
mé lehté éshté pér aksionarét gé me kohé dhe nén kushte objektive té konvertojné investimet e
tyre né para.

4. Institucione té tjera né tregun e letrave me vleré jané: bursa, depozitari, shtépité e brokerimit,
bankat e autorizuara pér puné me letra me vleré, fondet e investimeve.

4.1 Bursa

Bursa e Magedonisé ShA Shkup éshté bursa e paré e organizuar e letrave me vleré né
historiné e Republikés sé Magedonisé, e cila éshté e themeluar né vitin 1996 si shogaté
aksionare né pronési té ploté private. Tregtimi me letra me vleré éshté plotésisht i automatizuar
dhe e njéjta zhvillohet pérmes Sistemit Elektronik té Bursés pér Tregtim (BEST). Tregtimi
zhvillohet né distancé, me cfaré té gjithé brokerét jané té lidhur né ményré elektronike nga zyrat
e tyre afariste me sistemin gendror kompjuteristik t& vendosur né Bursén. Sistemi BEST
bazohet né sistemin e urdhéresave, né pérputhje me modelin e ofertimit té vazhdueshém dhe
pérdorimin e metodés sé harmonizimit kompjuteristik t& ¢cmimeve té letrave me vieré. Brokerét e
licencuar, pérmes zyreve té tyre té punés ose pérmes shfrytézimit t€ mundésisé pér té
ashtuquajturén qgasje integrale né sistemin BEST (pérmes protokolit FIX), kycen né sistemin
BEST. Cdo broker i ligencuar ka elementet e vecanta personale té identifikimit (emri pérdorues



dhe fjalékalimi) té cilat i mundésojné gasje né sistemit BEST, ushtrim té aktiviteteve né sistemin
BEST dhe gasje deri te té dhénat pér té cilat ka autorizim.

Kotimi i letrave me vleré éshté proceduré e futjes (regjistrimit) té njé té caktuar letér me
vleré né tregun Zyrtar né pajtim me disa kritere té pércaktuara nga Bursa, gé mé pas emetuesit
e letrave me vleré béhen me detyrim pér publikim té rregullt té informatave dhe té dhénave
finansiare dhe jofinansiare t& ndjeshme ndaj ¢gmimeve né publik. Né pajtim me Rregullat pér
kotim, shogatata e kotuara kané obligime té publikojné té gjitha informatat e ndjeshme ndaj
¢mimeve, publikime né lidhje me punén afariste té shogatés, publikime né lidhje me kapitalin,
ndryshime té réndésishme né gjendjen finansiare, kalendarin e dividentave, lajmérime pér
fletéaksione né posedim té publikut, lajmérime pér pjesé té réndésishme, me géllim té
informimit t& publikut pér vendimet e tyre. Té gjitha publikimet béhen pérmes internet
aplikacionit pér lajmérime nga shogatat e kotuara SEI-NET, dhe té njéjtat jané né dispozicion
pér publikun, falas, pérmes fages sé internetit www.seinet.com.mk dhe pérmes fages sé
internetit t& Bursés www.mse.mk.

Indeksi i Bursés sé Magedonisé (MBI10) paraget tregues té pérgjithshém té lévizjes sé
¢cmimeve té fletéaksioneve té cilat kotojné né Bursén e Magedonisé ShA Shkup. Pérllogaritja e
MBI10 kryhet né pajtim me Metodologjiné pér llogaritje té Indeksit té Bursés sé& Maqgedonisé —
MBI10. MBI10 pérbéhet nga maksimum 10 fletéobligacione té kotuara né né Tregun Zyrtar té
Bursés sé Magedonisé, té pérzgjedhura nga Komisioni i indeksit té bursés, sipas kritereve té
pércaktuara né Metodologjiné. Komisioni pér indeks té bursés, rregullisht (dy heré né vit) dhe
jashtézakonisht (né rast té rrethanave té jashtézakonshme) bén harmonizimin e strukturés sé
MBI10 me situatén e tregut.

4.2 Shtépi brokerimi

Transaksionet e shitblerjes sé letrave me vleré zhvillohen népérmjet shtépive té
brokerimit/bankave té autorizuara me licencé pér punéveprim e marré nga Komisioni, e té cilat
jané anétare té organizatave vetérregulluese — OVRr (bursa e autorizuar dhe depozitari i
autorizuar).

Broker éshté person i autorizuar nga rregullatori dhe i ligencuar nga Bursa, e cili kryen
shérbimet né lidhje me zbatimin e urdhéresave té klientéve, informimin e klientéve pér blerje
ose shitje té letrave me vleré gé nuk paraqget késhillim investimi.

Gjaté punés sé tij, brokeri duhet né ményré rigoroze té pérmbahet né udhézimet e
dhéna nga klienti, té punojé me ndérgjegje dhe me profesionalizém, duke pasur parasysh
géllimet e investimit dhe situatén finansiare té klientit dhe té respektojé aktet e organizatés
vetérregulluese ku anétaréson.

Urdhéresa éshté njé udhézim i njeanshé&m i klientit, i dhéné me goj&, me shkrim apo né
formé elektronike, me té cilén i urdhérohet shtépisé sé brokerimit gé té kryen transaksion té
caktuar me letra me vleré e né llogari té klientit.

Nga kéndvéshtrimi i specifikimit té ¢cmimit, urdhéresat mund té jené tregtuese dhe té
kufizuara.

Kur i jepni brokerit tuaj udhézim pér té bleré ose shitur disa letra me vleré me ¢mimin e
castit, i cili quhet ¢gmim i tregut, atéheré ju né fakt keni dhéné urdhéresé tregtuese.


http://www.seinet.com.mk/
http://www.mse.mk/

Nése mendoni se ¢cmimi i letrave me vleré me té cilat déshironi té tregtoni do té
ndryshojé, atéheré mund té jepni urdhéresé té kufizuar, gé brokerit i tregon se duhet té béjé
shitblerje vetém kur letrat me vleré jané me ¢mim gé keni zgjedhur ju veté, ose madje edhe mé
e favorshme.

4.3 Depozitar

Regijistrimi i letrave me vileré, shlyerja e transaksioneve tregtare dhe transferet jo-
tregtare té letrave me vleré kryhen nga njé depozitar i autorizuar.

Shlyerja éshté proces i pérmbushjes sé detyrimeve qé rriedhin nga transaksioni i
konkluduar tregtar né tregun sekondar, respektivisht zbatimi i pagesés nga ana e blerésit dhe
transfer i pronésisé té letrave me vleré nga ana e shitésit. Detyrimet té cilat kané té béjné me
transferin e letrave me vleré nga transaksionet e konkluduara né bursé me letra me vileré
kryhen me ané té pagesés sé njékohshme té ¢cmimit té realizuar pér ato letra me vleré né
Bursé, sipas parimit “dorézim kundrejt pagesés” (Delivery Vs Payment — DVP).

Depozitari funksionon si shogaté aksionare me pronési té ploté private, me géllim té
regjistrimit té letrave me vleré dhe té pronaréve té letrave me vleré, shlyerje té transaksioneve
tregtare dhe kryerje té transfereve jo-tregtare me letra me vleré.

Qé nga viti 2001, funksionet e depozitarit né Republikén e Maqgedonisé i zbaton
Depozitari Qendror pér letra me vleré ShA Shkup www.cdhv.mk, dhe até né bazé té licencés
pérkatése té& dhéné nga Komisioni i letrave me vleré i Republikés sé Magedonisé.

4.4 Fondet e investimeve

Fondi i investimeve si formé profesionalisht e administruar e investimeve themelohet pér
shkak té grumbullimit t&€ mjeteve financiare nga persona fizik dhe/ose juridik vendas dhe/ose té
huaj, té cilét mé pas investohen né tregun e kapitalit né letrat mé té ndryshme me vleré:
fletéaksione, fletéobligacione, regjistra et Me asetet e fondit administron shogata pér
administrim té fondeve té investimeve.

Késhilltar pér investime &shté person i autorizuar nga organi rregullator i cili i kryen shérbimet
né lidhje me késhillimin pér investime té klientéve.

Llojet e fondeve té investimeve

Fond i hapur nuk ka statusin e subjektit juridik, investimi béhet me pagesén e mjeteve
financiare. Pér mjetet e paguara financiare fitohen pjesé, né bazé té sé cilave pronarét kané té
drejtén pér njé pjesé proporcionale nga fitimi i fondit dhe né ¢do kohé kané té drejté té kérkojné
pagesé té pjesés dhe térhegje nga fondi.

Fondi i mbyllur ka cilésiné e subjektit juridik, themelohet si shoqaté aksionare, ndérkaq
investuesit né momentin e investimit té aseteve té tyre fitojné fletéaksione, té cilat mé pas
munden lirisht t'i tregtojné né bursé, sikurse fletéaksionet e shoqatave té tjera aksionare.

Fondi privat nuk e ka cilésiné e subjektit juridik, krijohet me géllim té grumbullimit té
mjeteve financiare nga investuesit potencial té cilat mé pas investohen né pajtim me géllimet e
investimit té fondit. Pér mjetet e investuara, investuesit marrin dokumente pér pjesén e tyre né
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fondin, me c¢faré kané té drejtén né pjesén né fitimin e fondit dhe pagesé té pjesés, nése
vendosin té térhigen nga fondi.

Llojet e fondeve té investimit sipas investimeve

Fondet e investimeve pér fletéaksione — investimet e tyre i béné né fletéaksione.
Fletéaksionet né té cilat investon fondi jané t& ndryshme, varésisht nga géllimet e fondeve —
fletéaksione né kompani té miréfillta, fletéaksione né kompani té orientuara né rritje dhe zhvillim.
Investimi i suksesshém né kompanité do té thoté se fondi ka investuar né fletéaksione ¢cmimi i té
ciléve rritet né tregun e kapitalit ose né fletéaksione té kompanive té cilat realizojné fitim dhe té
njéjtin e shpérndajné si dividenté. Mirépo, kompania né té cilén fondi ka investuar mjete, mund
té realizojé edhe rezultate té kéqgija financiare dhe kjo té sjellé deri te rénia e vlerés sé
fletéaksioneve té saja dhe deri te humbje t&€ mundshme pér fondin dhe investuesit.

Fondet e investimeve pér fletéobligacione — investimet e tyre i b&jné né fletéobligacione.
Kur fondi i investimeve blen fletéobligacione, mjetet u jepen kompanive, komunave ose shtetit té
cilét kané emetuar fletéobligacione, pérmes té cilave grumbullojné mjete pér realizimin e ndonjé
géllimi té tyre. Né& kémbim té mjeteve té investuara, emetuesi i fletéobligacioneve éshté i
detyruar té paguajé shumén e fletéobligacionit né ditén kur do té arrijé pér pagesé. Posedimi i
pjeséve/fletéaksioneve né kéto fonde sjell t&¢ ardhura mé té sigurta dhe mé té rregullta, sepse
kéto fonde jané mé pak té ndikuara nga ndryshimet té cilat pér ¢do dité ndodhin né tregun e
kapitalit. Eshté me réndési té theksohet se té gjitha aktivitetet (punét) e domosdoshme né emér
dhe né llogari té fondit i kryen Shogata pér administrim té fondeve té investimeve (DUIF), e cila
zakonisht themelohet si shogaté aksionare. Domethéné, shoqgatat pér administrim me fondet
themelohen me géllim té krijimit dhe administrimit me njé apo mé tepér, si t&é hapura, poashtu
edhe fonde té mbyllura. Me réndési jo mé pak té vogél éshté edhe ekzistimi i bankés
depozituese, respektivisht bankés kujdestare té pronés e cila zgjedhet nga rradha e bankave
komerciale, ku rruhet prona e fondit dhe pérmes sé cilés zhvillohen té gjitha operacionet
financiare té fondit, pérfshiré edhe investimin e fondit né letra me vleré, shitje dhe blerje té
pjeséve prej fondit nga ana e investuesve etj.

Investimi né fondin e investimeve

Shumica e investuesve té cilét kané vendosur té investojné né fondet e investimeve jané
dakord se é&shté mé miré pér té pasur njé koleksion té téré té& fletéaksioneve dhe
fletéobligacioneve, se sa té véhet né rrezik puna e suksesshme prémes investimit né njé apo dy
letra me vleré — “mos i vendosni té gjitha vezét né njé shporté”’. Megjithaté, puna me
fletéaksione dhe fletéobligacione té llojllojshme mund té jeté e réndé dhe shumé njerézve té ju
shkaktojé kokédhembje. Pér té pérbéré portofolin tuaj dhe té pércaktoni se ¢faré duhet té bleni,
duhet kohé dhe pérgéndrim.

Prandaj, pér té zvogéluar rrezikun dhe shpenzimet nga investimi, mendoni pér ményrén
e investimit té mjeteve té Juaja. Fondet e investimeve i béjné investimet mé té thjeshta, mé té
arritshme dhe té pérballueshme. Investojné né tregje té€ ndryshme dhe né sektoré té ndryshém.

Fondi i investimeve ofron njé zgjidhje: kur t& vendosni paraté né fond, ato mjete b&hen
bashké me paraté e investuesve té tjeré pér té krijuar njé fugi mé t& madhe blerése nga ajo
nése do té kishit investuar veté. Njé fond mund té posedojé portofol prej ginda letrave té



ndryshme me vleré dhe mu pér até suksesi i tij nuk varet nga rritja apo rénia e vetém njé apo dy
fletéaksioneve. Fondi i investimeve ka menaxhment profesionist i cili duhet me vémendje té
ndjek situatén né treg dhe té reagojé me kohé. Me portofolin e fondit t&€ investimeve
administrojné menaxheré me pérvojé dhe profesionisté té cilét né bazé té analizave
gjithépérfshirése dhe té hollésishme vendosin se cilat letra me vleré do té shiten, e cilat do té
blehen.

Fondet e investimeve pérfitojné pérmes dividentéve, interesit nga letrat me vleré né
portofolin e tyre, nga fitimet kapitale si diferencé pozitive midis ¢mimit mé té ulét blerés dhe
¢cmimit mé té larté shités té fletéaksioneve ose fletéobligacioneve.

rreziku dhe té ardhura né fondet e ndryshme

| ulét | mesém | larté

Fonde té cilat
investojné né

Fondet té cilat Fonde té balancuara, fletéaksione &
investojné né depozite | Fonde respektivisht fonde té . R
! o S Fonde té | kompanive né rritje
dhe letra me vleré te cilat investojné né . .
1 fletéaksio | té cilat nuk

afatshkurte (bono fletéobliaa fletéaksione, N .

. e g . neve shpérndajné
thesari, obligacione cioneve fletéobligacione, letra L % .

. b divdidenté por jané
geveritare) me vleré afatshkurte

té orientuara né
zhvillim

Cfaré duhet ditur gjaté zgjedhjes sé fondit?

Kur béhet fjalé pér zgjedhjen e fondit, pa dyshim, njéra nga gjéra mé té réndésishme né
té cilat investuesit potencial duhet té kushtojné vémendje éshté prospekti i fondit. Prospekti
éshté dokument me shkrim né té cilin jané té shpjeguara géllimet e fondit, politikat e investimit,
administrimi me té, kompensimin té cilin do ta paguan prej investuesve, funksionimin né
periudhén e kaluar. Né té njéjtén kohé&, prospekti duhet té pérfshijé edhe hollésira té caktuara,
respektivisht specifika nga puna e tij.

Informata mé té hollésishme pér fondet e RM mund té gjeni né linkun né vijim:
https://sris.sec.gov.mk

5. Komisioni i letrave me vleré i Republikés sé Magedonisé

Komisioni i letrave me vileré i Republikés s& Magedonisé www.sec.qov.mk éshté njé
organ rregullator i pavarur, me autorizime publike, i cili e rregullon dhe kontrollon punén e
letrave me vleré. Komisioni, né kuadér té kompetencave té tij kujdeset pér funksionimin legjitim
dhe efikas né tregun e letrave me vleré dhe pér mbrojtien e té drejtave té investuesve, me
géllim té forcimit té vazhdueshém té besimit té publikut né institucionet e tregut té letrave me
vleré.

6. Administrimi korporativ

Administrimi korporativ éshté njé term i cili u aktualizua né disa dekadat e fundit, ndérsa
sot éshté simbol i njé kompanie moderne. Qé&llimi kryesor i parimeve té administrimit korporativ
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éshté qgé té sgarojné dhe pérshkruajné té drejtat dhe pérgjegjésité e pronaréve, bordit té
drejtoréve, menaxherét dhe organeve té tjera né kompani né pajtim me géllimet e kompanisé
dhe kornizés rregullatore né vend.

Né nivel global, éshté né rritte numri i kompanive té cilat kané kode té tyre té
administrimit korporativ, dhe poashtu ekzistojné edhe kode né nivel té sektoréve, si psh:
bankimi, fondet pensionale, fondet e investimit etj. Administrimi i miré korporativ iu ndihmon
kompanive té térheqin investues vendas dhe té huaj, iu lehtéson gasjen deri te kapitali i freskét,
rrit kredibilitetin e kompanive dhe té menaxhmentit, besimin e investuesve né té njéjtat, si dhe té
genurit konkurrues té kompanive né tregun botérér té kapitalit. Pér shkak té pjesémarrjes sé njé
numri té madh té aktoréve né sistemin e administrimit korporativ, éshté réndé gé ky term té
pérkufizohet shkurtimisht.

Administrimi korporativ éshté njé koncept/sistem i administrimit t€ kompanisé gé
nénkupton vendosjen e baraspeshés sé interesave té té gjithé aktoréve (shareholders),
pérfshiré aksionarét, menaxhmentin, punonjésit, furnizuesit, kreditorét, geveria dhe komuniteti
né pérgjithési. Té gjithé kéta subjekte kané géllime dhe interesa té ndryshme, ndérsa géllimi i
administrimit korporativ &shté té njéjtat t& administrohen né ményré né té cilén kompania do té
arrijé¢ sukses afatgjaté. Organizata pér bashképunim dhe zhvilim ekonomik (OECD) e
pérkufizon administrimin korporativ si né vijim:

»LAdministrimi korporativ éshté sistem pérmes té cilit udhé&higen dhe kontrollohen
korporatat afariste. Struktura e administrimit korporativ e specifikon shpérndarjen e té drejtave
dhe pérgjegjésive midis pjesémarrésve/anétaréve té ndryshém té korporatés, si pér shembull
atyre té bordit, menaxheréve, aksionaréve dhe aktoréve té tjeré, dhe hollésisht i pérshkruan
rregullat dhe procedurat e sjelljes sé vendimeve korporative. Né até ményré, ajo e siguron edhe
strukturén pérmes té cilés vendosen géllimet e kompanisé, mjetet me té cilat realizohen kéto
géllime dhe ményrén e mbikqyrjes sé performancave”.

OECD, me ¢géllim té vendosjes sé standardeve dhe pér té identifikuar praktikat mé té
mira, ka miratuar Parimet e administrimit té miré korporativ, té drejtat e aksionaréve dhe
funksionin kyc té pronésisé, trajtimin e njéjté té aksionaréve, rolin e paléve té interesuara né
administrimin korporativ, zbulimin e té dhénave dhe transparencén dhe pérgjegjésiné e bordit.

Pér té kuptuar termin, do té dallojmé edhe pérkufizimet né vijim:

LAdministrimi korporativ pércakton ményrén me té cilén udhéhigen dhe kontrollohen
kompanité. Administrimi i miré éshté pérbérés i domosdoshém i suksesit korporativ dhe rritjes
sé géndrueshme ekonomike.”— Simon Dikin

LAdministrimi korporativ synon té mirémbajé baraspeshén midis géllimeve ekonomike
dhe shoqgérore, dhe midis géllimeve té individit dhe géllimeve té komunitetit. Korniza e
administrimit korporativ duhet té inkurajojé shfrytézim mé efikas té burimeve me insistim té
njékohshém pér pérgjegjési nga ana e atyre té cilét administrojné me burimet. Qé&llimi éshté gé
interesat e individit, korporatave dhe shogérisé té afrohen sa mé shumé*“ Adrijan Kadberi



