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Letrat me vlere private
Ku eshte sipermarrja shqgiptare?

Sipérmarrja shqiptare duhet té jeté e afté t'i pérgjigjet mjedisit té ri gé po krijohet né fushén e burimeve té financimit, até té
emetimit té obligacioneve té korporatave private, duke pérshtatur modelet e administrimit drejt njé qgeverisje korporative té
shéndoshé dhe rritjes sé transparencés sé raportimit té pasqyrave financiare.

Blodin CUCI
Administrator
CAESAR INVESTMENT ADVISORY SERVICES

i né ekonomité e zhvilluara,
Sashtu edhe né ekonomité né
zhvillim, tregu i emetimit té
obligacioneve dhe aksioneve nga
sipérmarrjet private éshté njé ndér
treguesit kryesoré té nivelit té
zhvillimit financiar té njé vendi. Pér
sa | pérket tregut ndérkombétar
té obligacioneve, véllimi i emetimit
botéror té tyre ka arritur vlerén totale
prej 240 trilioné dollaré, ndérsa
né Europé tregu i obligacioneve té
sipérmarrjeve private jo-financiare,
né fund té vitit 2017, arriti né 66
trilioné euro. Né Shqipéri, né fund
té muajit dhjetor 2018, madhésia e
tregut té emetimit té obligacioneve té
korporatave private né Shqipéri arriti
4,65 miliardé leké (37,8 milioné euro).
Ndonése tregu i kapitaleve né

mjedisin ekonomik shqiptar gjendet
né fazat embrionale, gjaté viteve
té fundit disa nga sipérmarrjet
private mé cilésore shqiptare kané
emetuar né ményré té suksesshme
obligacione. Né mars 2017, NOA
emetoi njé obligacion 3-vjecar né lek;
shuma e emetuar ishte 80 milioné lek.
Po kété vit, Balfin Group emetoi njé
letér tregtare me njé shumé prej 60
milioné lek, me afat maturimi 8 mujor.
Nga viti 2017, Credins Bank emeton
né meényré té rreqgullt obligacione
té konvertueshme. Ky éshté njé
instrument me té ardhura fikse, qé
mund té konvertohet né aksione.
Té dhénat deri né tremujorin e treté
té 2018-és tregojné se emetimet e
obligacioneve té Bankés Credins kané
arritur shumeén prej 4,26 miliardé
lek né monedha té ndryshme:
Euro, USD dhe Lek. Né vitin 2018,
Digitalb ishte institucioni i paré jo-
financiar gé emetoi njé obligacion té
garantuar 3-vjecar né euro. Né muajt
e ardhshém dhe pérgjaté vitit 2019
pritet g€ institucione té tjera bankare,
si dhe korporata té njohura shqiptare
t'i shtohen listés sé emetuesve, duke
zgjeruar kété treg dhe rritur numrin
e instrumenteve né dispozicion té
investuesve. Né fillim té vitit 2019,
Banka Credins emetoi pérséri
né monedhat euro, lek dhe USD,
ndérkohé né gjysmén e paré té vitit
pritet edhe emetimi i obligacionieve
me oferté private nga emetues té rinj.

Infrastruktura e tregut financiar
u plotésua nga fillimi i operacioneve
te ALSE - Bursa Shqgiptare e

Titujve dhe sé shpejti pritet edhe
fillimi i operacione té ALREG -
Regjistri Shqgiptar i Titujve. Té dy
kéto institucione krijojné bazat pér
zhvillimin e njé tregu té shéndoshé
té letrave me vleré té sipérmarrjes
shqiptare, si obligacione dhe aksione,
ku pritet gé kété vjeshté té listohen
dhe kuptohen edhe titujt e paré
té korporatave private shqiptare.
Krijimi i ALSE dhe ALREG pritet té
gjallérojé dhe zmadhojé tregun e
emetimeve té obligacioneve dhe
aksioneve té sipérmarrjeve, duke
ofruar infrastrukturén pér emetim
me oferté publike.

Té shumté jané faktorét gé po
ndikojné né rritjen e interesit né
tregun e emetimit té obligacioneve té
korporatave. Shtréngimi i kushteve
té huadhénies nga sistemi bankar
vendas dhe mjedisi me norma té
uléta interesi jang, ndér té tjera,
shtytés té réndésishém té njé interesi
né rritje nga ana e korporatave pér
té emetuar dhe investuesve privat
pér té investuar. Gjithashtu, nevoja
e sipérmarrjes shgiptare pér té
diversifikuar burimet e financimit
dhe ulur varésiné nga forma
tradicionale té financimit, sé bashku
me zhvillimet né tregun shqiptar
té kapitaleve ka shtuar interesin
né mjedisin sipérmarrés shqiptar
drejt kétyre formave té financimit.
Nga ana tjetér, kanalet tradicionale
té financimit té sipérmarrjes nuk
po arrijné té pérmbushin nevojat e
sipérmarrjes pér financim. Sipas
Bankés sé Shqipérisé, ecuria e huas

Prill 2019 « Bankieri « 19



www.aab.al

po pasqyron zhvillimet e plogéshta té
huas pér biznes.

Nga sa mé lart, natyrshém
lind pyetja: A éshté e pérgatitur
sipérmarrja shgiptare té pérfitojé
nga pérpareésité e kétij trequ? Sé pari,
pérgjigjja ka té beje drejtperdrejt
me problematikat e sipérmarrjes
shqgiptare, ku ndér té tjera, vecohet
cilésia e geverisjes sé korporatave,
qé éshté sistemi i rregullave,
praktikave dhe proceseve, pérmes té
cilave drejtohet dhe kontrollohet njé
sipérmarrje. Duke gené se geverisja
korporative siguron gjithashtu edhe
bazén pér arritjen e objektivave té
njé shogérie, ajo pérfshin praktikisht
cdo sferé té administrimit, nga
planet e veprimit dhe auditet e
brendshme, deri te matja e ecurisé
dhe transparencés sé pasqyrave
financiare té korporatave.

Ndonése njé pjesé e miré e
sipérmarrjeve shqiptare kané
investuar né ngritjen e modeleve dhe
praktikave mé té mira té tregut, pér
sa i pérket geverisjes sé korporatave,
transparencés dhe besueshmérisé
sé pasqgyrave financiare, pjesa mé e
madhe e sipérmarrjes shqiptare éshté
ende larg krijimit té standardeve té
pranueshme, pér té krijuar besimin
e investuesve. Krijimi i besimit té
investuesve éshté dhe sfidakryesoree
sipérmarrjes shqiptare, drejt thithjes
sé fondeve té investuesve private.
Pér kété arsye, krijimi i sistemeve té
geverisjes sé korporatave, sé bashku
me transparencén né raportimin e
pasqyrave financiare, jané kolonat
mbajtése té krijimit té kétij besimi.
Ndonése kushtet e tregut jané pjekur
pér korporatat e shqgiptare pér té
emetuar dhe thithur fonde népérmjet

kétij tregu, mbetet ende shumé
pér té béré nga pjesa dérrmuese e
sipérmarrjes shqiptare, né kuadér
té ndéertimit dhe konsolidimit té
geverisjes sé korporatave.

Né kéndvéshtrimin e investuesve,
dinamikat e ecuris€é né rénie té
normave té interesit i kané bére kéta
té fundit té kérkojné produkte me
norma mé té larta interesi. Kété e
konfirmon, ndér té tjera, edhe sjellja
e tyre, ku zhvendosja kryesore e
investimeve vihet re drejt depozitave
me afate mbi dy vjet, vecanérisht
né monedhén vendase. Prirja e
investuesve privat drejt pérzgjedhjes
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Shtréngimi i kushteve té
huadhénies nga sistemi bankar
vendas dhe mjedisi me norma

té uléta interesi jané, ndér te
tjera, shtytés té réndésishém te
njé interesi né rritje nga ana e
korporatave, pér té emetuar dhe
investuesve privat pér té investuar.
Gjithashtu, nevoja e sipérmarrjes
shqiptare pér té diversifikuar
burimet e financimit dhe ulur
varésiné nga forma tradicionale
té financimit, sé bashku me
zhvillimet né tregun shqiptar té
kapitaleve ka shtuar interesin né
mjedisin sipérmarrés shqiptare
drejt kétyre formave té financimit.
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sé produkteve me norma interesi mé
té larté éshté njé tregues i interesit
potencial pér té kanalizuar kété
masé likuiditeti drejt obligacioneve
té sipérmarrjes shqiptare. Gjithsesi,

duhet pasur parasysh njé tjetér sfide,
gé vjen si pasojé e fazés embrionale
nétéciléngjendettregushqiptar; ajoe
mosnjohjes sé kétyre produkteve dhe
e nivelit té ulét té njohurive financiare
té publikut mbi kéto instumente.

Né pérfundim, njé treg kapitalesh
i zhvilluar éshté domosdoshméri pér
zhvillimin e métejshém ekonomik,
pasi zvogélon trysniné mbi sektorin
bankar, duke shpérdaré né ményré mé
efikase rrezikun né sistem, ju siguron
sipérmarrjeve private njé burim té
géndrueshém financimi, ul kostot e
financimit pér to, rrit transparencén
né geverisjen e korporatave dhe
zgjeron bazén e produkteve dhe
alternativave té investimit né treg.
Né Shqipéri, ndonése né fillesat
e tij, emetimet e sukseshme té
disa korporatave kané treguar se
ekzistojné bazat e shéndosha pér
zhvillimin e métejshém té kétij tregu.
Krijimi i infrastrukturés sé Bursés
dhe Regjistrit té Titujve do ta zhvillojé
edhe mé tej kéteé treg, duke zgjeruar
bazén e investuesve. Né kété aspekt,
sipérmarrja shqiptare duhet té jeté
e afté t'i pérgjigjet mjedisit té ri qé
po krijohet né fushén e burimeve
te financimit, até té emetimit te
obligacioneve té korporatave
private, duke pérshtatur modelet
e administrimit drejt njé geverisje
korporative té shéndoshé dhe rritjes
sé transparencés sé raportimit
té pasqyrave financiare. Kjo do té
kosolidojé besimin e investuesve, cka
do té sjellé pér korporatat burime
alternative financimi  me norma
interesi mé té uléta, né periudhén
afatgjate.
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