RIORGANIZIMI | SHOQERIVE TREGTARE

Rabian Llanaj

Dorézuar
Universitetit Evropian té Tiranés
Shkollés Doktorale

Né pérmbushje té detyrimeve té programit té Doktoratés, né Shkenca Juridike, me
profil e Drejta Private, pér marrjen e gradés shkencore “Doktor”.

Udhéheqgése: Prof.Asoc.Edi Spaho

Numri i fjaléve: 53.196

Tirané, Qershor, 2018



DEKLARATA E AUTORESISE

Nén pérgjegjésiné time personale, deklaroj se ky punim éshté origjinal dhe nuk pérmban
plagjaturé.

Punimi éshté shkruar prej meje, nuk éshté prezantuar asnjéheré para njé istitucioni tjeter pér
vlerésim dhe nuk éshté botuar i téri ose pjesérisht.

Punimi nuk pérmban material té shkruar nga ndonjé person tjeter pérveg rasteve té cituara dhe té

referuara.



ABSTRAKTI

Kjo temé diplome éshté njé pérpjekje pér té analizuar riorganizimin e shogérive tregtare né
Shqipéri, ku véshtrohen dhe shpjegohen arsyet se ‘si’ dhe ‘pérse’ kéto shogéri bashkohen,
ndahen shndérrohen. Duke shtjelluar né fillim, ané proceduriale dhe hapat ligjore gé ndjekin
shogérité pér t’u riorganizuar. Né kété pjesé nuk jemi ndaluar thjeshté né njé puné pérshkruese
té hapave proceduriale, por kemi pasur edhe njé gasje analitike duke shtjelluar paqgartésité dhe
boshlléget gé legjislacioni yné ka.

Pjesé tjetér e réndésishme éshté pasoja qé sjell ky riorganizim ndaj paléve té treat, gé mbase nuk
e kané dashur até. Duke filluar nga  pasojat qé& sjell riorganizimi i tyre ndaj
aksioneréve/ortakéve né minorancé, apo aksioneréve gé kané askione me pérparési, sa do i
respektojé ky proces té drejtat e tyre. Té drejtat e punémarrésve, gé¢ mund té cénohen duke i
transferuar, ulur pagat apo pushuar nga puna si pasojé e riorganizimit dhe uljes sé kostove,
pasojat sociale gé njé vendim i tillé ka. Pasojat qé ka né fushén e fiskalitetit, a béhet ky
riorganizim pér t’iu pérshtatur sistemit fiskal, apo pér té béré evazion fiskal, pasojat qé kané
bashkimet ndérkufitare té shoqérive tregtare né raport me tatimin e dyfishté. Pasojat gé ka
riorganizimi né ekonomi dhe né tregun e liré, sa mundet té ndikojé bashkimi i dy shogérive té
médha né pasjen e njé tregu monopol dhe né krijimin e pérgendrimit té shogérive tregtare. Té
drejtat dhe garancité gé kérkojné kreditorét e shogérive gé riorganizohen. Si dhe implikimet gé

mundet té keté riorganizimi me krimin né fushén e pastrimit té parave.



DEDIKIMI

Dedikuar familjes time..!



FALENDERIME
Né cdo hap kam ndjekur jam mbéshtetur nga Udhéhegési im i cili mé ka véné né dispozicion
timin té gjithé materialet e duhura dhe mé ka ndihmuar né gjetjen, selektimin dhe formulimin e

ideve né punimin shkencor.

Gjithashtu déshiroj té falenderoj dhe kolegen e mi té cilét me seriozitetin e tyre mé kané

ndihmuar né realizimin e kétij studimi.
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LISTA E SHKURTIMEVE DHE E FJALORIT

‘Shoqéri tregtare’, ‘kompani’, ‘korporaté’ dhe ‘ndérmarrje’ kané t&€ njéjtin kuptim, dhe

jané pérdorur né varési té terminologjisé qé prek ligji pérkatés i ndérlidhur me temén né

trajtim.

APA: Asambleja e pérgjithshme e aksioneréve. Ky shkurtim do pérdoret edhe kur i

referohemi Asamblesé sé pérgjithshme té ortakéve.
QKR: Qendra Kombétare e Regjistrimit

SH.A: Shogéri Aksionere

SH.P.K: Shoqgéri me Pérgjegjési té Kufizuar

M & A: Mergers &Acuisitions(Bashkimet dhe Blerjet)

LSHT: Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare”.

LBNSHT: Ligji, Nr. 110/2012, “Pér Bashkimin Ndérkufitar t&¢ Shogérive Tregtare”.

LPPPJ: Ligji Nr.9754, daté 14.6.2007, “Pér Pérgjegjésiné Penale té Personave Juridiké .
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KAPITULLI I: HYRJE DHE BAZIM TEORIK

1. Qéllimi dhe objektivat e punimit

Qéllimi i kétij punimi éshté gé té reflektojmé mbi arsyet gé cojné né vendimmarjen e
riorganizimit t€ shogérive tregtare. Té analizohen arsyet né rrafshin global gqé cojné né njé
vendimmarrje té tillé dhe si pasqyrohen ato né rrafshin lokal, pra né Shqipéri. Si e rregullon
legjislacioni shgiptar riorganizmin e shogérive tregtare, duke kqyrur Ligjin nr. 9901, daté
14.04.2008 'Pér Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare'. Cfaré pasojash sjell ky riorganizim.

Interes i vacanté pér ne éshté trajtimi i té drejtave té punémarrésve, kreditoréve dhe
aksioneréve té pakicés gé marrin pjesé né bashkim. Si i rregullon legjislacioni shqiptar té drejtat
e tyre dhe ku jané boshlléget e legjislacionit kombétar né kété temé. Njé trajtim do té keté
evazioni fiskal gé béjné kompanité pas riorganizimit té tyre, kryesisht ato me seli jashté teritorit
té Shqipérisé. Si dhe impaktet gé kané kéto riorganizime kompanish né monopolizimin e tregut.
2. Pyetjet kérkimore dhe hipotezat e punimit
2.1 Pyetjet kérkimore

Pérgjaté ngjizjes sé kétij punimi, réndési pér ne ka pasja e njé strukture té garté logjike,
ku reflektimi dhe arsyetimi bazohet tek dialektika Hegel-iane. Pyetja kérkimore fillestare sé
bashku me té kundértén e saj, si dhe me paragjykimet fillestare rreth temés, jané pérballur dhe
pasuruar, si dhe kané ndryshuar pérgjaté pérballjes sé tezave dhe antitezave qé sjellin kérkimi
dhe informacionet e reja.

Réndési pér ne ka gé ky punim té ngrihet mbi njé sistem logjik, koherent, ku pikat e
ndryshme jané né harmoni dhe mbéshtetje té njera-tjetrés. Pyetja kérkimore géndrore né kété

punim éshté:
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A éshté i pérgatitur sistemi ligjor, ekonomia dhe tregu i Shqipérisé, pérballé presioneve

té konkurencés globale, dhe hegjes sé barierave doganore me BE, gé passjellin si detyrim

riorganizimin e shogérive tregtare?

Pytejet kérkimore dytésore jané:

1.

Pse hapja e tregjeve dhe hegja e barierave doganore ndikon né riorganizimin e
kompanive?

Pse integrimi i Shqipérisé né BE dhe né tregjet e saja ndikon né riorganizimin e
kompanive?

Sa ndikon ritja e eficencés dhe efikasiteti ekonomik né riorganizm?

Cilat jané pasojat e riorganizimeve té shogérive tregtare ndérkufitare (p.sh bashkimi i njé
shogérie shiptare me njé té huaj)?

A sjell riorganizimi i kompanive, tregje monopol ose té kontrolluara duke shkelur
konkurencén?

Cilat jané té drejtat e aksioneréve/ortakéve té minorancés né riorganizim?

Cilat jané procedurat ligjore té riorganizimit t& kompanive sipas legjislacionit shqiptar

dhe acquis communautaire té BE?

2.2. Hipoteza e punimit

Vendimmarrja e riorganizimit t¢ kompanive, bazohet mbi pasojat negative té cilat

cénojné té drejtat e punémarrésve, kreditoréve, aksioneréve e pakicés dhe shpesh heré sjellin

uljen e té ardhurave fiskale né arkat e shtetit.

3. Metodologjia dhe Metodat e kérkimit

Metodologjia né shkencat juridike ka specifikén e saj, né raport me shkencat e tjera, pasi

né t& nuk mund té pérdoret p.sh eksperimenti pér té vértetuar tezén e punimit. Ne pérgjaté
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hulumtimit té informacionit, do té pérdorim deduksionin duke analizuar té gjitha ligjet pérkatése
té legjislacionit shqiptar dhe atij t¢ BE, si dhe induksionin né analizimin e fenomeneve dhe
shkageve ekonomike dhe sociale gé sjellin si pasojé nevojén pér riorganizim té kompanisé. Tezat
dhe pérfundimet e punimit jané té bazuara gjithmoné né metodén e krahasimit, tezé + antitezé =
sintezé.
3.1. Vecoria e metodés ligjore

Meqgenése riorganizimi i shoqérive tregtare ka impakt direkt mbi punén dhe jetén e
punétoréve, por duke paré edhe pérmasat qé kéto shogéri tregtare kané, riorganizimi i tyre
ndikon edhe né jetén e komuniteteve té téra. Qasja joné pra nuk mund té jeté thjesh pozitiviste
duke béré njé analizé té ftohté té shifrave, fakteve dhe eficencés ekonomike t& kompanive, por
duhet paré edhe impakti né jetén e pérditshme té komuniteteve gé preken nga ky riorganizim, né
njé gasje mé natyraliste t& metodave té kérkimit, si p.sh né trajtimin e té drejtave té
punémarrésve dhe aksioneréve/ortakéve té pakicés. Por jemi treguar té kujdesshém gé né

mbrojtjen e té drejtave té punémarrésve t’i géndrojmé larg dialektikés materialiste té¢ Marx-it.

3.2.Metoda analitike.

John Austin argumenton se juriprudenca analitike merret me studimin analitik té
strukturave dhe té koncepteve ligjore si dhe me zbulimin dhe shpjegimin e elementéve themelore
qé pérbéjné té drejtén né sistemet ligjore té vecanta®. Qasja analitike né temén toné na ndihmon
té kuptojmé pérsené e ekzistencés sé normave tregtare por jo vetém, gé lidhen me kété punim, si

dhe mbi aplikimin e tyre sa mé té drejté né Shqipéri.

! Filozofia e sé drejtés, Luljeta lkonomi, EKSPRES, 2006, f 10
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3.3. Metoda e jurisprudencés ekonomike

Pérgjaté punimit pérveg trajtimit té detajuar té premisave juridike dhe pasojave ligjore qé
sjell bashkimi, nuk mund té anashkalohet pérdorja e premisave dhe argumentave ekonomike.
Jurisprudenca ekonomike studion efektet e disa dukurive ekonomike né krijimin dhe zbatimin e
sé drejtés®. Por argumentat ekonomike do té pérdoren, pa zhballancuar shtyllén kurrizore té kétij
punimi, e cila éshté ajo e argumentave juridike.

4. Struktura e punimit

Né kété pjesé do mundohemi té sintetizojmé pyetjen kryesore mbi té cilén ngrihet
punimi, nénpyetjet e vecanta si dhe hipotezén.

N¢ kapitullin e paré ‘I" €shté trajtuar metodologjia e pérdorur gjaté punimet, pyetja
kérkimore, véshtirésité e hasura gjaté punimit, pérkufizimi i termave.

Né kapitullin e dyté ‘II’ jané trajtuar rrymat e bashkikimit té shgoérive tregtare népér
boté, fazat népér té cila jané zhvilluar rrymat e bashkimit, si dhe fakatorét gé kané ndikuar né
shvillimin e kétyre rrymave.

N¢ kapitullin e dyté ‘III’ jan€ trajtuar procedurat ligjore dhe statutore q€ ndigen pérgjaté
riorganizimit té shogérive tregtare né Shqipéri . Si hartimi i projektmarréveshjes sé bashkimit
apo ndarjes sé shogeérive tregtare, njoftimi i aksioneréve, ortakéve mbi mbledhjen e asamblesé sé
pérgjithshme gé do vendosé mbi projektmarréveshjen, kuorumi dhe shumica gé duhet pér
marrjen e vendimit né asamble si dhe vlefshméria e vendimit té¢ asamblesé. Diferencat gé
ekzistojné ndérmjet bashkimit té shogérive tregtare, ndarjes sé tyre, shndérrimit si dhe bashkimet

e shogérive ndérkufitare. Si dhe njé pérgasje me legjislacionin e BE né trajtimin e temave.

2 Filozofia e sé drejtés, Luljeta Ikonomi, EKSPRES, 2006, f 11
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Né kapitullin e dyté IV’ jané trajtuar ¢éshtje dhe problematika gé kané té béjné me
legjislacionin e be né fushén e organizimit té shogérive tregatre, duke u fokusuar né analizén e
legjislacionit té BE, vecanérisht té direktivave pér ndarjen kufitare dhe bashkimin apo blerjen e
shoqérive tragtare.

Né kapitullin e treté¢ ‘V’ jané trajtuar té drejtat dhe detyrimet qé kané aksionerét e
minorancés, punémarrésit dhe kreditorét e shogérive pjesémarrése né riorganizim. Cilat jané
instrumentat ligjore me ané té té cilave kéto grupe mundet t’i mbrojné té drejtat dhe interesat e
tyre pérgjaté procesit té riorganizimit. Cilat jané pasojat né fushén fiskale gé ka riorganizimi i
shogérive tregtare, si dhe trajtimi i taksimit té dyfishté né rastin e bashkimeve ndérkufitare.
Pasojat gé ka riorganizimi né fushén e konkurrencés, né krijimin e grupimit té shogérive dhe
tregjeve monopol. Si dhe pasojat gé ka riorganizimi né fushén penale, nése né té béhen pjesé
organizata kriminale, arsyet pse kjo ndodh né lidhje me krizén financiare globale, si dhe dénimet
gé pasojné pér shoqgériné tregtare dhe organeve té saja vendimmarrése.

Né kapitullin e treté “VI” jané trajtuar roli dhe Réndésia e Autoritetit t¢ Konkurencés dhe
Komisionit té BE, Duke u fokusuar dhe trajtuar raste nga praktika e kétyre institucioneve.

Né kapitullin e fundit, jané trajtuar pérfundimet e arritura té temave té trajtuara pérgjaté
punimit té diplomés si dhe sugjerime té béra né rastet kur kemi hasur mangési ligjore. Si dhe né
kété kapitull éshté trajtuar edhe bibliografia e pérdorur pérgjaté punimit.

5. Kufizimet e studimit

Qenia ndérdisiplinore e késaj teme, ku ndérthuren burimet kérkimore juridike me ato
ekonomike, krijon véshtirési né harmonizimin e argumentave. Véshtirési pérgjaté punimit éshté
hasur né ekzistencén e zbehté té materialeve qé trajtojné kété temé né gjuhén shqipe, ¢ka jemi

pérpjekur ta kompensojmé me literaturé té huaj.
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Pritshméria ime éshté qé pérvecse njé pune pérshkruese, ku shtjellohen thjeshté
procedurat ligjore qé ndjek njé kompani pér t’u riorganizuar, t¢ shkohet pértej, duke analizuar
shkaget gqé cojné né kété vendimmarrje, si dhe pasojat e shumanshme qgé ajo sjell. Dhe té
evidentohen, né qofté se ka, boshllége ligjore gé lejojné interpretimin e ligjit, dne gé jané kundér

frymés sé ligjit.
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KAPITULLI I1: HISTORIKU | MERGERS AND ACQUISITIONS (BASHKIMET &
BLERJET) NE BOTE

Hyrje

Né fushén e Mergers & Acquisitions (Bashkimeve & Blerjeve) ka kérkime té shumta dhe
prandaj ka pasur shumé hulumtime né lidhje me shfagjen e valéve té shkrirjes dhe pérthithjes dhe
rreth karakteristikave té ndryshme té tyre. Para se té analizojmé kéto rezultate duhet sé pari té
pércaktojmé njé shkrirje dhe njé pérthithje. Shkrirjet dhe pérthithjet jané¢ “bashkim” i dy ose mé
shumé kompanive pér té arritur géllime té caktuara strategjike. Pé&r mé tepér, ne mund té ndajmé
shkrirjet si horizontale, vertikale ose si konglomerat. Njé shkrirje horizontale éshté kombinimi i
kompanive gé konkurrojné né té njéjtén industri. Shkrirjet vertikale jané shkrirje kur njé kompani
bashkohet me furnizuesit ose shpérndarésit e saj. Shkrirjet konglomerat ndodhin kur bashkohen

kompani nga industri gé nuk lidhen me njéra-tjetrén.

Né procesin e M&A ka zakonisht kompani ofertuese dhe té synuara, ku kompania e synuar éshté
njé objektiv potencial pér kompaniné ofertuese. Megjithése flasim pér bashkimet dhe blerjet,
zakonisht ka njé¢ kompani “mé t€ madhe”, ose dominuese, q€ pérthith tjetrén. Pjesa tjetér e

studimit do té béjé dallimin midis kompanive té synuara dhe ofertuesve.

Aktoré t& ndryshém preken nga bashkimet dhe blerjet. Pérveg aksionaréve té synuar dhe
ofertues, preken gjithashtu edhe punonjésit dhe kreditorét e kompanive gé bashkohen. Pér mé
tepér, palét e tjera si autoritetet tatimore, furnizuesit, konsumatorét, komunitetet ndikohen

gjithashtu nga procesi i shkrirjes dhe pérthithjes.

Né pérshkrimin e karakteristikave té rrymave M&A, ményra e pagesés éshté gjithashtu shumé e

réndésishme. Kompania ofertuese mund té ofrojé aksione né para ose aksion, ose njé kombinim i
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té dyjave, né ményré gé té pérthithi firmén e synuar. Pé&r mé tepér, oferta pér kompaniné e synuar
mund té jeté armigésore ose migésore, e cila gjithashtu mund té jeté njé faktor pérshkrues i

rrymés sé bashkimit dhe pérthithjes.

Pas vlerésimit dhe pérshkrimit té karakteristikave té rrymave té bashkimeve dhe blerjeve te
shogérive trgtare, studimi ofron gjithashtu njé pasqyré té ndikimit té kétyre karakteristikave né
performancén e kompanisé. A ka ndonjé ndryshim né performancén midis njé oferte Kesh dhe
nje oferte kapitali? Dhe, a ndikojné karakteristikat strategjike té marréveshjes sé sipérmarrjes né
suksesin e pérthithjes? Pra, a kané njé performancé mé té miré pérthithjet horizontale se ato
vertikale, pér shembull? Fokusi do té jeté mbi performancén e aksionarit ofertues dhe aksionarit

té synuar.

Qéllimi kryesor i kétij studimi éshté gé lexuesit té kuptojné qarté veprimtariné e M&A té
shekullit té kaluar, se aktiviteti &shté i grumbulluar né rryma dhe cilat jané teorité ekonomike
prapa kétyre rrymave. Pér mé tepér, uné gjithashtu do té parages njé pasqyré té performancés sé

aktivitetit t¢ M&A.

1. Historia e Rrymave té Bashkimeve

Pesé periudha dominuese bashkimeah karakterizojné historiné e bashkimit te shogérive trgtare.

“Kéto periudha u karakterizuan nga aktiviteti ciklik, domethéné, nivele t€ larta bashkimesh té

’93

pasuara nga periudha relativisht me bashkime mé t€ vogla™ . Bashkimet vijné né rryma; “Katér

rrymat e para ndodhén midis 1897 dhe 1904, 1916 dhe 1929, 1965 dhe 1969, dhe 1984 dhe

® Gaughan, P. A. (2002). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons, Inc.
pg.23.
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1989” dhe “rifilluan pérséri né fillim t€ viteve 1990 pér t€ filluar rrymén e pesté aktuale™, né

Figurén 1.

Figura 1

Periudhat Dominuese dhe té Réndésishme té Bashkimeve dhe Blerjeve

1. Rryma e paré 1897 -1904, Bashkimet Horizontale

2. Rrymae dyté 1916 — 1929, Oligopolet dhe Konsolidimet

3. Rryma e treté 1965 — 1969, Konglomeratet

4. Rryma e katért 1984 — 1989, Mega-Bashkimet dhe Sipérmarrjet Armigésore

5. Rryma e pesté 1992, Konsolidimet Aktuale

Cdo episod i bashkimeve ka pérkuar me njé periudhé ¢mimi aksionesh pluskuese, megjithése ka
pasur dallime thelbésore né llojet e kompanive gé shkriheshin dhe né ményrén se si ato e kané
kaluar shkrirjen apo théné ndryshe bashkimin®. Gjaté rrymave t& para, Shtetet e Bashkuara

pérjetuan njé rritje té jashtézakonshme teknologjike dhe u béné njé ekonomi e madhe industriale.

Beteja e paré e sipérmarrjes ka ndodhur né 1868. Kété periudhé e karakterizon rritja e industrisé
sé hekurudhave dhe protestat anti-hekurudhore. Gjaté késaj kohe, mungonin kufizimet e
pérshtatshme ndaj praktikave jo etike té biznesit dhe shumé sipérmarrje sipas standardeve té
sotme ishin t€ dhunshme dhe jo etike. P& shembull, “njé ndérhyrje e tillé pérfshinte njé
pérpjekje pér té marré kontrollin e Hekurudhés Erie”, e cila “mori njé kthesé té dhunshme kur

korporata e synuar punésoi roje, té pajisur me armé zjarri dhe topa, pér t€ mbrojtur seliné e

*Po Aty.
® Brealey, R., Myers, S. C., & Allen F. (2006). Principles of corporate finance. New York: McGraw-Hill/lrwin of
the McGraw-Hill Companies, Inc, pg.896.
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tyre””. Arsyeja pér njé rrémujé t& tillé€ ishte “sepse ryshfeti i gjyqtaréve dhe zyrtaréve té zgjedhur

ishte 1 zakonshém” dhe “mjetet juridike pér shkeljen e ligjeve té korporatave ishin relativisht té

dobéta™’.

Vetém kur Kongresi krijoi Komisionin e Tregtis€é Ndérshtetérore né 1897 dhe kaloi “rregulloren
e antitrustit né fund té viteve 1800 dhe né fillim té viteve 1900 dhe ligje mé té ashpra té letrave
me vleré pas Depresionit t&¢ Madh, sistemi juridik mori fuginé e nevojshme pér té dekurajuar
taktikat e sipérmarrijes jo-etike” 8. Sé fundi, ishin faktorét financiaré, rrézimi i tregut té aksioneve
té 1904-és, i ndjekur nga paniku bankar i vitit 1907, gé mbylli shumé banka kundrejt kufizimeve

ligjore qé e cuan né fund valén e paré °.

Rryma e dyté e bashkimeve (1916-1929) pérbéhej nga konsolidime shtesé té industrisé,
oligopole dhe formacione té médha té konglomerateve. Kjo rrymé ishte “e lidhur me zhvillimin e
radios, e cila béri t&¢ mundur reklamimin kombétar, dhe automobilin, i cili lejoi shitje mé té
efektshme gjeografike dhe organizime té shpérndar; es”%. “Ashtu si né valén e paré t€ shkrirjes,
periudha e dyté e shkrirjes déshmoi formimin e shumé korporatave té shquara gé ende veprojné
sot” si¢ jané “General Motors, IBM, John Deere dhe Union Carbide Corporation”ll. “Midis 1926

dhe 1930, ndodhén gjithésej 4,600 shkrirje, dhe nga viti 1919 deri né vitin 1930, u zhdukén

® Gaughan, P. A. (2002). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons, Inc.
pg.27.

"Po Aty.

¥ Po Aty.

°Po Aty.

19 Weston, F., & Weaver, S. C. (2001). Mergers and acquisitions. New York; McGraw- Hill Publishers,pg.8.

1 Gaughan, P. A. (2002). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons,
Inc. pg.29.
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12,000 prodhime, miniera, ndérmarrje publike dhe firma bankare™?

. Kongresi u pérpoqg té
vendoste rregullore anti-monopole pér té kufizuar abuzimet e tregut dhe pér té kaluar Aktin
Clayton; megjithaté, kéto rregullore u pérgendruan kryesisht né rregullimin e praktikave té

padrejta té biznesit kundrejt rregullimit té bashkimit te kompanive.

Rryma e treté e shkrirjes (1965-1969) pérbéhej kryesisht nga bashkimet e konglomeratit gé
investuan dhe kryen njé pérgindje t¢ madhe té aktiviteteve té tyre né industri t€ shuméfishta.
Vlerésohet se “80 pérgind e bashkimeve gé ndodhén né periudhén 10 vjecare midis viteve 1965
dhe 1975 ishin bashkime konglomeratésh™®. Kéto bashkime “pérfaqésonin pjesérisht njé
rregullim t€ ngadalésimit t€ shpenzimeve t€ mbrojtjes” dhe “t€ paktén gjysma e kompanive ishin
kompanité hapésinore ose kompanité e burimeve natyrore (nafté, pyll)”**. Pér shembull, shogéria
ITT né vitet 1960 “bleu biznese té tilla t&€ ndryshme si Avis Rent-a-Car, Sheraton Hotels,
Continental Baking dhe ndérmarrjet e tjera té tilla si zinxhirét e restoranteve, agjencité e kreditit
té konsumatorit, kompanité e ndértimit t& shtépive dhe firmat e parkingut né aeroport“®.
“Ndodhén rreth 6,000 shkrirje, q& pérfshijné zhdukjen e 25,000 firmave; megjithaté,
konkurrenca, ose pérgendrimi i tregut né ekonominé e SHBA-ve nuk u reduktua né masé té

madhe”*®.

Rryma e katért e bashkimve (1984 - 1989) karakterizohet si epoka e bashkimeve té médha
(mega) dhe sipérmarrjeve té shkrirjeve armigésore me teknikat inovative té shkrirjes dhe mjetet

investuese. Né kété rrymé, inovacionet financiare dhe obligacionet e mbetjeve i bénin té gjitha

2pg Aty, fq.30.

B po Aty, fq.33.

 Weston, F., & Weaver, S. C. (2001). Mergers and acquisitions. New York; McGraw- Hill Publishers,pg.8.
> Vep e cit, Gaughan, P. A. (2002), fq 32.

18 po Aty, fq 35.
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firmat té pambrojtura ndaj ofertés sé blerjes; cdo kompani gé nuk pérmbushte potencialin e saj

ishte subjekt pér t'u bleré™.

Edhe pse numri absolut i blerjeve armigésore nuk ishte i larté né lidhje me numrin e
pérgjithshém té blerjeve, pérgindja relative e blerjeve armigésore né vlerén totale té blerjeve
ishte e madhe. Pérmasa, madhésia dhe vlera e dollarit té paguar pér njé shkrirje u rritén
jashtézakonisht gjaté késaj kohe. “Vitet 1980-té ishin periudha e shkrirjeve dhe pérthithjeve té
miliarda dollaréve” . Gjaté késaj kohe, “numri i transaksioneve prej 100 milioné dollarésh u rrit
mé shumé se 23 heré nga viti 1974 deri né vitin 1986”. Gjithashtu, ¢rregullimi 1 disa industrive
shkaktoi njé numér jo-proporcional shkrirjesh dhe pérthithjesh né disa industri né krahasim me té

tjerat 2.

Kur industrisé ajrore ju hoq kontrolli, tarifat ajrore pér shembull iu nénshtruan njé konkurrence
mé té madhe, duke shkaktuar gé pozicioni konkurrues i disa transportuesve ajror té pérkegésohet,
sepse ata nuk mund té konkurronin mé efektivisht. Rezultati ishte pérthithjet e shumta dhe
konsolidimi i késaj industrie. Gjithashtu, “industrité bankare dhe t€ naftés pérjetuan njé model t&
ngjashém té shkrirjeve dhe pérthithjeve t€ frymézuara né ményré konkurruese”. S€ fundi, “nafta
dhe gazi pérbénin 21.6% té vlerés totale té dollarit té shkrirjeve dhe pérthithjeve nga viti 1981
deri né vitin 1985. Gjaté gjysmés sé dyté té viteve 1980, marréveshjet e medikamenteve dhe té

pajisjeve mjekésore ishin mé t& zakonshmet” *°.

" Weston, F., & Weaver, S. C. (2001). Mergers and acquisitions. New York; McGraw- Hill Publishers,pg.9.

'8 Gaughan, P. A. (2002). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons,
Inc. pg.47.

9 po Aty, fq .48.
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Né rrymén e pesté té bashkimeve (1992-aktualisht), bashkimet u béné “njé fenomen mbaré-
botéror, me njé volum té madh té bashkimeve qé ndodhin né Evropé dhe Azi”?°. Aktiviteti i
shkrirjes “ka mé shumé gjasa té jeté i motivuar nga zhvillimet themelore né ekonominé né
ndryshim té shpejté dhe té pasqyrojé synimet mé tradicionale té korporatave té efikasitetit dhe
konkurrencés™?!. Marréveshjet e shkrirjes “ndigen nga arsyetimi strategjik se zgjerimi mund t&

»22 Ng kété valé té fundit,

arrihet mé leht€ népérmjet shkrirjeve kundrejt zgjerimit t€ brendshém
“industrité e fragmentuara u konsoliduan népérmjet pérthithjeve né shkall€ t€ gjer€ t€ kompanive
g€ u quajtén konsoliduese” dhe “ndodhén né shumé industri té tilla si biznesi i funeraleve,
produktet e zyrés dhe produktet e luleve”. Megjithaté, pérséri shkrirjet “nuk arritén té japin

pérfitime t& premtuara, té tilla si kosto mé t€ uléta dhe sinergji mé té médha” (Gaughan, 2002, f.

53)%,

Bumi tjetér i M&A me siguri do té jeté i ndryshém nga ata t€ méparshmit - ata gjithmoné jané
késhtu. Vrojtimi i aktivitetit t&¢ M&A ... tregon se valét e njépasnjéshme kané pasur karaktere
dukshém té ndryshme. Duke injoruar ¢éshtjet unike né secilén industri, mund té besohet né
ményré té arsyeshme qé disa forca do té kené njé ndikim té madh né formimin e valés tjetér té
shkrirjes: ndryshimet teknologjike, ndryshimet rregullative, globalizimi dhe ndryshimet

demografike®®. Gjithashtu, “ciklet ¢ M&A lidhen dukshém me ciklin e tregut t& kapitalit. Né t&

2 pg Aty. fq.55.

21 po Aty.

2 po Aty, fq 51.

% po Aty. fq 53.

% Bruner, R. F. (2004). Applied mergers and acquisitions. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons.pp.930.
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dyja duket se ka sjellje té tufézimit té stimuluar nga letrat me vleré té mbivlerésuara. Derisa ne e

béjmeé kété, praktikuesi duhet té ushtrojé njé kujdes t& madh kur dégjon zérin e tufézimit®>.

Aktiviteti né shkrirjet dhe pérthithjet né shekullin e kaluar tregon njé model grupimi. Modeli i
grupimit karakterizohet si njé valé dhe ato ndodhin né hov té ndérpreré me pasivitet relativ?.
Kur diskutojmé kéto valé bashkimi, ekonomia zakonisht i referohet 5 valéve specifike gé nga
1890. Kohézgjatja dhe fillimi i ¢do valé nuk éshté specifik, por fundi i ¢cdo valé zakonisht bie me
njé lufté té madhe ose fillimin e njé recesioni/krize. Pér mé tepér, vala e paré dhe e dyté ishin
relevante vetém pér tregun amerikan, ndérsa valét e tjera kishin mé shumé shpérndarje
gjeografike. Sidomos né valén e pesté, ku pérve¢ SHBA, Mbretérisé sé Bashkuar dhe Evropés

kontinentale, Azia gjithashtu kishte njé rritje té konsiderueshme té tregut t¢ M&A.

Ende nuk éshté né dispozicion njé teori e pérgjithshme pérfundimtare pér valét e M&A,
megjithése duket se ka faktoré specifiké té industrisé gé shkaktojné valét sepse industrité e
ndryshme pérjetojné rritie té aktivitetit & M&A né kohé té ndryshme?’. Perspektivat e
disponueshme pér shfagjen e valéve M&A do té diskutohen né seksionin tjetér, ky seksion do té

identifikojé karakteristikat e ¢do valé.
2. Rryma e paré e bashkimeve: 1893-1904

Vala e paré pasoi pas njé periudhe zgjerimi ekonomik, dhe njé karakteristiké e réndésishme ishte

konsolidimi i njékohshém i prodhuesve brenda njé industrie’®. Kjo brenda konsolidimit té

% po Aty, f9.930.

% Sudarsanam, S. (2003). Creating Value from Mergers and Acquisitions, the Challenges. Prentic Hall, Financial
Times, pp 22-34.

2"po Aty.

% pg Aty.
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industrisé coi né konsolidimin horizontal té industrive t&¢ médha dhe Kkrijoi, ndér té tjera,
“gjigantét” e par€ né industrin€ e naftés, minierave dhe celikut. Gjaté késaj kohe, ndodhén shumé
shkrirje horizontale né celik, nafté, telefon dhe né industrité bazé prodhuese. Industrité qé
pérbénin dy té€ tretat e aktivitetit t&€ bashkimit té€ késaj periudhe ishin “metalet primare, produktet
ushgimore, produktet e naftés, kimikatet, pajisjet e transportit, produktet e metaleve té
fabrikuara, makinerité dhe qymyri bituminoz”?*.“Pérve¢ USX Corporation (mé paré U.S. Steel),
disa prej gjigantéve t€ médhenj industrialé t€ sotém e kané origjinén né valén e paré té shkrirjes”
si¢ jané “DuPont, Inc., Standard Oil, General Electric, Eastman Kodak, American Tobacco, Inc.
dhe Navistar International (mé paré International Harvester)”. Kjo rrymé e paré “prodhoi 300
kombinime q& mbulonin shumé fusha industriale” dhe “njé tejkalim i 3,000 kompanive u

zhdukeén gjaté késaj periudhe si rezultat i bashkimeve” .

Pér mé tepér, bashkimet horizontale ¢uan né krijimin e monopoleve. Bashkimet “lejojné njé
kapitalizim té fitimeve té ardhshme monopole dhe njé shpérndarje té pjeséve té fitimit té
kapitalizuar”. N¢& vitin 1890, Akti Sherman Antitrust, i cili kufizon kartelet dhe monopolet, u
miratua, por ende nuk ishte i garté né fillim késhtu gé ndikimi i drejtpérdrejté ishte i kufizuar.

Prandaj si rezultat krijimi i monopoleve nuk ishte i kufizuar®".

Vala ¢ paré u karakterizua edhe nga marréveshjet “migésore” dhe me financimin me para. Duke

théné kété, ne ende nuk e dimé pse vala e shkrirjes filloi né radhé té paré.

? Gaughan, P. A. (2002). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons,
Inc. pg.23.

¥ po Aty, fq 24.

% Stigler, G. (1950).Monopoly and Oligopoly power by merger. American Economic Review, 40,pp 23-34.
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Sé pari, ligjet mbi inkorporimet evoluan dhe u zbatuan mé me rigorozitet né fund té shekullit té
néntémbédhjeté. Para legjislacionit té€ duhur, sipérmarrésit kishin njé pérgjegjési té pakufizuar
mbi asetet e tyre, gé do té thoté se rritja e kompanisé suaj nénkupton gjithashtu ekspozim mé té
madh, por edhe rrezik mé té madh. Pérmirésimi i ligjeve mbi inkorporimet ¢oi né pérgjegjési té
kufizuar pér sipérmarrésit. Pér mé tepér, zgjerimi ekonomik dhe zhvillimi i tregut modern té
kapitalit, respektivisht pérmirésimi i bursés sé Nju Jorkut, nxiti gjithashtu numrin e bashkimeve,

sepse kapitali i nevojshém pér pérthithje ose shkrirje u bé mé i arritshém.

Rryma e paré e bashkimit (1897-1904) ndodhi pas depresionit t€ 1883 dhe deri mé tani ka gené
me pérmasa mé té médha se té tjerat. Fundi i valés sé paré erdhi pér shkak té njé adoptimi mé
rigoroz té ligjeve té reja antitrust, p.sh. Akti Sherman Antitrust. Pérvec késaj, tregu i aksioneve u
rrézua rreth vitit 1905, gjé gé rezultoi né njé periudhé stanjacioni ekonomik. Pér mé tepér, fillimi
ose kércénimi i Luftés sé Paré Botérore éshté vérejtur gjithashtu si njé shkak i fundit té rrymés sé

paré té identifikuar, t& njohur edhe si “Rryma e Madhe e Bashkimit”2.

3. Rryma e dyté e bashkimeve: 1910 -1929

Rryma e dyté e bashkimeve filloi né vitet 1910, ku fokusi primar i aktivitetit té bashkimeve ishte
né industriné e ushqgimit, letrés, shtypjes dhe hekurit, por vala ishte dukshém mé e vogél né
madhési sesa vala e paré. Kur rryma e paré tejkalonte mé shumé se 15% té totalit té aktiveve né
tregun amerikan, rryma e dyté kishte ndikim prej mé pak se 10% (Sudi Sudarsanam (2003)).
Rryma e dyté pasoi pas Luftés sé Paré Botérore né kohén e riméké&mbjes ekonomike dhe rriti
shqetésimet rreth fugisé monopole. Né krahasim me rrymén e paré, kjo rrymé karakterizohet si

krijues i oligopoleve. Né fund té rrymés, industrité nuk u dominuan mé nga njé korporaté e

% Gaughan, P. A. (2002). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons,
Inc. pg.23.
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madhe, por nga dy ose mé shumé. Sidomos kompanité e vogla, té cilat “mbijetuan” rrymén e
méparshme, ishin aktive né tregun e M&A. Qéllimi i kétyre kompanive ishte gé té fitonin
ekonomité e shkallés né ményré qé ato té ishin mé miré té pajisura kundrejt fuqgisé sé
monopolistit t¢ méparshém. Logjika pas shfagjes sé oligopoleve éshté se kompanité e bashkuara
té rrymés sé méparshme u ballafaguan me burime té kufizuara pér shkak té krizés sé méparshme

dhe zbatimit mé té madh té ligjeve antitrust, vecanérisht té Aktit Sherman®.

I ngjashém me valén e paré ishte karakteri “migésor” i marréveshjeve, por burimi mbizotérues i

financimit kaloi nga paraja né kapital.

Fundi i rrymés sé dyté té bashkimit u shkaktua nga rrézimi i tregut i vitit 1929, i cili filloi

“Depresionin e Madh”, qé ¢oi né njé depresion botéror né vitet né vijim.

4.Rryma e treté e bashkimeve: 1955-1975

Pér shkak t€ “Depresionit t€ Madh” dhe Luftés s€¢ Dyté Botérore né vijim, aktiviteti n€ tregun e
M&A u ngadalésua ndjeshém. Rryma e re filloi vetém né vitet 1950 dhe pérkoi me kufizime té
métejshme gé duhej té parandalonin bashkimet dhe blerjet antikonkurruese. Kjo rezultoi né
zhvillimin e njé organizimi té ri biznesi. Bashkimet né rrymén e paré dhe té dyté zakonisht
pérfshinin integrimin horizontal (vala 1) ose vertikal (vala 2), por rryma e treté krijoi konceptin e
diversifikimit. Ngjashém me rrymén e dyté ishte fakti gé kapitali ishte burimi dominues i

financimit.

% Stigler, G. (1950).Monopoly and Oligopoly power by merger. American Economic Review, 40,pp 23-34.
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Metoda e diversifikimit ¢coi né rritjen e konglomerateve, té cilat jané korporata t¢ médha gé
pérbéhen nga biznese té shumta gé nuk lidhen domosdoshmérisht. Shembull i njé konglomerati
éshté General Electric, i cili ka interesa né njé numér té madh biznesesh, duke pérfshiré kujdesin
shéndetésor, transportin dhe energjiné. Diversifikimi mund té jeté njé metodé pér té zvogéluar
luhatshmériné e rrjedhés sé parasé népérmjet uljes sé ekspozimit ndaj rrezikut té industrisé
specifike. Konglomerati do té jeté mé pak i prekshém ndaj goditjeve né njé industri, sepse
gjeneron té ardhura né industri té¢ ndryshme, ndoshta jo té lidhura, késhtu gé humbja e té
ardhurave né njé industri mund té kompensohet nga industrité e tjera. Pér shkak té krijimit té
konglomeratit mund té shfrytézohen mundésité e rritjes né bizneset gé nuk lidhen me njéri-
tjetrin. Sé fundi, njé konglomerat do té krijojé tregun e tij té brendshém té kapitalit, i cili éshté

vecanérisht i dobishém kur kapitali i jashtém éshté i shtrenjté.

Procesi i diversifikimit ¢oi gjithashtu né ndryshime né strukturén e tregut. Struktura ndjek
strategjiné dhe lloji mé kompleks i strukturés éshté rezultat i lidhjes sé disa strategjive bazé.
Interpretimi mund té jeté se strategjia e korporatave ¢on né ndryshime né strukturén e tregut.
Diversifikimi coi né njé distancé mé té madhe midis menaxheréve né seli dhe menaxheréve té
divizionit. Pérvec joefikasitetit t&¢ mundshém gé lidhet me rritjen e linjave té komunikimit, shtimi

i bizneseve té shumta coi gjithashtu né njé mbingarkesé vendimarrjeje né seliné e kompanisé®*.

Eshté ende e hapur pér debat tema nése rryma e treté filloi pér shkak té miratimit mé té rrepté té
ligjeve antitrust q& ¢uan né rritjen e diversifikimit dhe ndértimit t& “perandorisé”. Eshté e qarté se

né valén e treté pérgindja e korporatave aktive né biznesin e palidhur u rrit nga 9% né 21% né

 Chandler Jr. & D. Alfred. (1991).Corporate strategy and structure: Some current considerations. Society, 35,pp
347-350.
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mesin e kompanive Fortune 500, gjé gé sugjeron se diversifikimi luan njé rol ky¢ né rrymén e

trete>,

Rryma e treté e bashkimit u ngadalésua nga fundi i viteve 1970 dhe u shemb plotésisht né vitin

1981, kur pati njé recesion ekonomik pér shkak té njé krize domethénése té naftés.
5. Rryma e katért e bashkimeve: 1984-1989

Rryma e katért e bashkimit filloi n€ vitet ‘80, dhe ishte krejt ndryshe nga ajo e méparshme. Para
sé gjithash, ofertat ishin zakonisht armigésore, gjé gé nénkuptonte se ofertat nuk Kishin
miratimin e menaxhimit té objektivit. Sé dyti, madhésia e objektivit ishte gjithashtu dukshém mé
e madhe se né valén e méparshme. Pér mé tepér, burimi dominues i financimit u zhvendos nga

kapitali né borxhin dhe financimin e parase.

Fillimi i rrymés sé katért mund té kishte gené njé gjueti e volitshme né njé treg té depresionuar
aksionesh, ku konglomeratet e rrymés sé méparshme hogén doré nga ndarjet e tyre. Né rrymén e
katért, shitjet e pasurisé pérbénin rreth 20-40% té aktivitetit t¢ M&A. Me sa duket ka pasur
njékohésisht zgjerim dhe zvogélim té bizneseve, ku korporatat né zgjerim pérdorén shitjet e

pasurive pér té rritur pozicionin e tyre konkurrues™.

Rryma e katért filloi té eliminonte jo-efikasitetin gé u krijua nga bashkimet e konglomeratit né
rrymén e treté té bashkimit. Né vitet 1980 njé oferté pér njé firmé té synuar, e cila konkurronte
né té njéjtén industri, kishte njé marrédhénie pozitive me kthimin e bursés pér aksionarét e firmés

ofertuese. Pér ofertat né objektiva té palidhura kishte té kundértén. Kjo tregoi se tregu kishte njé

¥ Sudarsanam, S. (2003). Creating Value from Mergers and Acquisitions, the Challenges. Prentic Hall, Financial
Times, pp 44.
% po Aty.
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géndrim negativ ndaj diversifikimit té palidhur, njé strategji e vlerésuar né rrymén e treté té
bashkimit. Pas vitit 1989 aktiviteti i M&A u ngadalésua gradualisht dhe njé tjetér pérplasje e

tregut té aksioneve ¢oi né fund té rrymés sé katért.

6. Rryma e pesté e bashkimeve: 1993-2000

Viti 1990 ishte njé dekadé e perspektivés sé madhe ekonomike. Tregjet financiare lulézuan dhe u
zhvillua njé proces globalizimi. Aktiviteti i shkrirjes lulézoi gjithashtu edhe né Evropén
kontinentale ku pothuajse barazoi tregun e SHBA. Pér shkak té globalizimit numri i pérthithjeve
ndérkufitare u rrit ndjeshém. Pér té vazhduar me rritjen ekonomike dhe mundésité botérore,
organizatat kontrolluan jashté kufijve té tyre té brendshém pér té gjetur njé kompani té synuar.
Rritja ishte njé nxités i réndésishém pér aktivitetin e bashkimit. Korporatat donin té merrnin
pjes€ né globalizimin e ekonomisé. Kjo krijoi disa marréveshje “mega” qé€ ishin té
paimagjinueshme para késaj rryme. Disa bashkime té médha ishin: Citibank dhe Travelers,

Chrysler dhe Daimler Benz dhe Exxon dhe Mobil.

Rrymae pesté filloi pér shkak té inovacioneve teknologjike, p.sh. teknologjisé sé informacionit,
dhe njé pérgendrim té korporatave né kompetencat e tyre bazé pér té fituar pérparési
konkurruese®’. Kjo piképamje e bazuar né burime con né njé fokus mé t& miré pér té fituar njé
avantazh té géndrueshém konkurrues pérmes pérdorimit mé té miré té burimeve dhe aftésive té

tyre.

% Sudarsanam, S. (2003). Creating Value from Mergers and Acquisitions, the Challenges. Prentic Hall, Financial
Times, pp 22-54.
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Natyra e shkrirjes ishte mbizotéruese migésore, dhe burimi kryesor i financimit ishte kapitali.

Fundi i valés u shkaktua edhe njé heré nga njé recesion ekonomik. Fillimi i mijévjecarit té ri
startoi me shpérthimin e flluskés sé internetit, duke shkaktuar rrézimin e tregjeve globale té

aksioneve.
7. Rrymat e M&A (Bashimeve dhe Blerjeve), pérmbledhje

Ecuria mbi rrymat e bashkimeve dhe blerjeve nga shekulli i kaluar nxjerr njé pasqyré rreth
evolucionit té aktivitetit t¢ M&A dhe strategjive té ndryshme té korporatave. Tre rrymat e para
ndodhén gjaté periudhave té bumit ekonomik dhe njé tregu té lulézuar té bursés, fundi i rrymave
ishte pér shkak té recesioneve ekonomike gé zakonisht paraprijné njé pérplasje té tregut té
aksioneve *. Rryma e katért dhe e pesté ishin respektivisht pér shkak té rritjes sé zbatimit té
ligjeve antitrust dhe risive teknologjike, té cilat cuan né rishpérndarjen e aseteve. Pér mé tepér,
rrymat e M&A zakonisht shogérohen me rritje té larté ekonomike, inovacione teknologjike,
rimékémbje nga recesioni ekonomik dhe njé treg té aksioneve né rritje. Fokusi i korporatave u
zhvendos gjithashtu né rryma té ndryshme, ndérsa rryma e paré u drejtua né ndértimin monopol
me njé ndikim té réndésishém né strukturén e industrisé, ndérsa rryma e pesté u karakterizua nga
globalizimi me efekt té kufizuar né strukturén e industrisé. Aktiviteti i M&A né shekullin e
fundit éshté specifik pér industriné. Grupimi i bashkimit dhe blerjes pérgendrohet né industri té
ndryshme. Né rrymén e e paré, industria e naftés, minierave dhe celikut iu nénshtrua rritjes sé

veprimtarisé sé M&A ndérsa né rrymén e pesté, pér shembull, industrité e pérfshira né

% po Aty.
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teknologjiné e informacionit ishin mé aktivé né veprimtariné e M&A. Pra, ekziston njé sasi e

konsiderueshme e shpérndarjes midis industrive aktive né rrymat e ndryshme t&¢ M&A.

Shpérndarja gjeografike éshté gjithashtu shumé e ndryshme midis rrymave. Rryma e paré dhe e
dyté kané ekzistuar kryesisht né SHBA, ndérsa nga rryma e treté e tutje éshté rritur ndjeshém
aktiviteti i M&A né Evropé. E fundit ishte me té vérteté njé rrymé globale e M&A, ku aktiviteti

né bashkimet dhe blerjet u rrit ndjeshém né Azi®.

Burimi dominues i pagesés jep gjithashtu njé tablo interesante rreth klimés né ndryshim té tregut
té kapitaleve dhe strategjisé sé korporatave. Né valén e paré, paraja ishte ményra mé e pérhapur e
financimit té€ marréveshjes. Kjo ndoshta ishte pér shkak té faktit se tregu i kapitaleve ishte vetém
fillimi i zhvillimit. Né valén e dyté, té treté dhe té pesté, kapitali ishte forma dominante e

financimit, ndérsa vala e katért karakterizohet nga financimi i parasé sé gatshme dhe borxhit*'.
8. Efektet e Bashkimit dhe Blerjes né Shogéri dhe Ekonomi

M&A éshté njé nga agjentét mé agresivé té ndryshimit né ekonominé e biznesit: i
pagéndrueshém dhe shgetésues. Volumi i marréveshjeve dhe vlera e tyre né dollaré u rritén
eksplozivisht gjaté 30 viteve té fundit. Gazetarét, ligjvénésit dhe konsumatorét e kané paré kété

aktivitet me magjepsje dhe shqgetésim®.

Aktivitetet e shkrirjes dhe pérthithjes ndikojné si ekonominé, ashtu edhe shogériné. Kéto

aktivitete ndikojné drejtpérdrejt punonjésit, konsumatorin dhe ekonominé e SHBA-ve.

¥ Gort, M. An economic disturbance theory of mergers. Quarterly Journal of Economics, 83 (1969): 624-645.

0 Galpin T. J., & Herndon, M. (2000). The complete guide to mergers and acquisitions: process tools to support
M&A integration at every level. San Francisco: Jossey-Bass Publishers.

1 pPo Aty.

“2 Bruner, R. F. (2004). Applied mergers and acquisitions. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, pp 3.
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Transaksione té caktuara sjellin rezultate pozitive dhe mund té ¢ojné né rritjen e efektivitetit té
kompanisé, pérfitimin e aksionaréve dhe pasurisé sé pérgjithshme shogérore*®. Mé konkretisht,
shkrirjet dhe pérthithjet luajné njé rol té réndésishém né peizazhin ekonomik duke gené né
gjendje: (1) t'1 pérgjigjen né ményré efektive ndryshimeve té biznesit dhe klimés rregullatore, (2)
té disiplinojné menaxhimin joefektiv, (3) té integrojné strukturat e menaxhimit dhe burimeve, (4)
té reformojné praktikat e vjetéruara té biznesit dhe (5) té zgjerojné tregjet dhe shérbimet duke
prodhuar sinergji**. Shkrirjet dhe pérthithjet krijojné konkurrencé gé mund té cojné né rezultate
pozitive ekonomike duke rritur “pérpjekjet pér hulumtim dhe zhvillim duke kombinuar talentet
ose teknologjité plotésuese” dhe duke béré t& mundur “njé firmé t€ fitojé hyrjen né€ treg me njé
produkt té ri dhe té shtojé konkurrencén e re” (Pitofsky, 1998, f. 5). Megjithaté, transaksionet e
tjera té shkrirjes dhe pérthithjes “mund té kufizojné pérpjekjet e kérkimit dhe zhvillimit dhe t&
zvogélojné konkurrencén” duke krijuar humbje t€ tepruar t€ punés dhe duke démtuar

pérfundimisht konsumatorin .
9. Menaxhimi i Modeleve té ndryshimit pér kutpimin e bashkimeve dhe blerjeve

Modelet teorike ofrojné udhézime dhe njohuri pér kuptimin e bashkimeve dhe blerjeve.
Menaxhimi i teorive té ndryshimit do té sigurojé njohuri shtesé pér faktorét gé ndikojné
pozitivisht né suksesin e shkrirjes. Ndryshimi i njé organizate éshté procesi i modifikimit té njé

organizate ekzistuese. Q&llimi i modifikimeve organizative éshté rritja e efektivitetit organizativ

*% Boston College — The Center for Corporate Citizenship. (2004). Mergers and responsible investment: What is at
stake? What should responsible investors do? Retrieved on April 30, 2006 from:
http://www.bcccce.net/index.cfm?fuseaction=page.viewPage&Pagel D=1189.

“po Aty.

*® pitofsky, R. (1998). Statement of the federal trade commission concerning: Mergers and corporate consolidation,
in the new economy. Retrieved February 11, 2007. from http: www.ftc.gov/0s/1998/06/merger98.tes.htm. pp 5.
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- domethéné shkalla, né té cilén njé organizaté i pérmbush objektivat e saj. Kéto modifikime
mund té pérfshijné ndryshimin e linjave té autoritetit organizativ, nivelet e pérgjegjésisé té
mbajtura nga anétaré té ndryshém organizativé dhe linjat e vendosura té komunikimit

organizativ*.

Si¢ &shté pércaktuar, ndryshimi i madh organizativ éshté “cdo ndryshim 1 g€llimshém né
ményrén se si organizata bén biznes gé ndikon né pozicionin strategjik té organizatés pérballé

. . .97
konkurrencés s€ saj”"".

]Bashkimet pérfshijné ndryshime té jashtézakonshme brenda njé organizate. Disa prej kétyre
dinamikave té menaxhimit té ndryshimeve té shkaktuara nga njé shkrirje ose pérthithje
pérfshijné: (a) sfidat e rritjes, (b) ristrukturimin, (c) ri-integrimin, (d) pyetjet se ku duhet té
zvogélohen, (e) problemet me mbajtjen e personelit, dhe (f) ¢éshtjet gé lidhen me motivimin e

punonjésve’®.

Né vitin 1951, Kurt Lewin propozoi njé model té pérgjithshém té njé gasjeje té planifikuar pér té
ndryshuar “pérbérjen e tre fazave, ‘zhbllokimi, ndryshimi, [dhe] ri-ngrirja,” né Teoriné€ e tij t&
Fushés né Shkencat Sociale; ky model béhet kornizé konceptuale pér zhvillimin organizativ. Kjo
ide e menaxhimit t& ndryshimeve u pérsos mé tej dhe u mishérua né Modulin e Kongruencés
Nadler-Tushman té viteve 1940 té njé sistemi gqé pésoi ndryshim. Modeli Nadler-Tushman éshté

njé model gjithépérfshirés gé specifikon hyrjet, performancat dhe rezultatet dhe éshté né

% Certo, S. C. (1989). Principles of modern management: Functions and systems. Needham Heights, MA: Wm. C.
Brown Publishers.pp 287.

" Smith, M. (2002). Success rates for different types of organizational change. Performance Improvement. V41, ni,
pp 1, January.

*® Galpin T. J., & Herndon, M. (2000). The complete guide to mergers and acquisitions: process tools to support

M&A integration at every level. San Francisco: Jossey-Bass Publishers.
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pérputhje me teoriné e sistemeve t& hapura®. Premisa e teorisé sé sistemeve té hapura éshté se
“organizatat jan€ sisteme sociale, té cilat jané t€ varura nga mjedisi né té cilin ato ekzistojné pér
hyrjet; njé lak kthyes lidh rezultatet e organizimit me hyrje t€ ripértérishme”. Modeli i
kongruencés éshté i réndésishém pér té kuptuar shkrirjet dhe pérthithjet, sepse ai ofron njé pamje

té ploté té procesit té transformimit™.

Ky model lejon liderét dhe menaxherét, té kuptojné plotésisht bashkéveprimin e forcave
shogérore dhe teknike gé formésojné performancén e secilés organizaté dhe i shtron atyre rrugén
e punés me njerézit e tyre pér té hartuar dhe zbatuar zgjidhjet vetjake pér problemet unike té
performancés sé organizatés sé tyre. Modeli i kongruencés pércaktohet nga katér komponenté
kryesoré: “puna; njerézit q€ kryejné punén; aranzhimet formale organizative g€ sigurojné
strukturén dhe drejtimin e punés sé tyre; dhe organizata joformale, ndonjéheré referohet si
kulturé, gé pasqyron vlerat, besimet dhe modelet e sjelljes sé tyre. Performanca pozitive né
kohén e ndryshimit organizativ “mbéshtetet né pérafrimin e secilit prej komponentéve - punés,
njerézve, strukturés dhe ambientit operativ me té gjithé té tjerét ... sa mé e madhe

pérputhshméria, aq mé e larté €shté perforrnanca”51.

Eshté e mundur té pérdoret modeli i kongruencés pér té udhéhequr procesin e shkrirjes. Puna,

njerézit, organizimi formal dhe kultura, gé jané kaq té réndésishme pér suksesin organizativ,

* Falleta, S. V. (2005). Organizational diagnostic models: A review and synthesis. Retrieved on October 8, 2006
from,http://72.14.253.104/search?g=cache:wl\VV4YaPvkrQJ:www.leadersphere.com/img/Orgmodels.pdf+organizatio

nal+models+leadersphere&hl=en&gl=us&ct=clnk&cd=2.

* Nadler, D. A., & Nadler, M. B. (2002). A roadmap for understanding organizational performance. Retrieved
October 2, 2006 from:

http://www.mercermc.com/defaultFLASH.asp?section=perspectives&path=Journal/valuegrowth/Organizational/ra

congruence.asp&tier=.
1 po Aty, fq 2.
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gjithashtu mund té kontribuojné né suksesin e shkrirjes. Eshté mé i réndésishém té shihet modeli
I kongruencés si njé mjet pér organizimin e mendimit tuaj né lidhje me ¢do situaté organizative,
sesa njé model i ngurté pér té shpérndaré, klasifikuar dhe ndaré ato gé vézhgoni. Eshté njé
ményré pér té kuptuar njé kaleidoskop vazhdimisht né ndryshim té informacionit dhe

pérshtypjeve®.

Ky model lejon kuptim té métejshém té menaxhimit té ndryshimeve dhe pasqyron ¢éshtjet dhe
proceset e njé shkrirje ose pérthithje. Shpesh vérehen né modelet e shkrirjes ose pérthithjes

elementét e paraqitur né modelin e kongruencés.

Libri i Chris Argyris (1970) mbi Teoriné dhe Metodat e Ndérhyrjes u bé puna mé e géndrueshme
e ndryshimeve organizative. Premisa e té mésuarit organizativ éshté se organizatat mé té mira
jané gjithnjé né mésim dhe ag mé shumé ka gjasa qé ato té jené né gjendje té zbulojné dhe
korrigjojné gabimet™ (Argyris, 1999). Pér mé tepér, “té mésuarit &shté njé pérpjekje e
vetédijshme nga ana e organizatave pér té ruajtur dhe pérmirésuar konkurrencén, produktivitetin

dhe inovacionin né rrethanat e pasigurta teknologjike dhe t& tregut>*.

Peter Senge (1990) i konsideruar nga shumica se éshté babai i t¢ mésuarit organizativ, zgjeroi mé
tej konceptin e njé organizate mésimore. Né botimin e tij “Disiplina e Pesté” né vitin 1990,
arsyetimi pér njé organizaté mésimore éshté se né kohén e ndryshimit té shpejté, ata gé jané
fleksibél, té pérshtatshém dhe produktiv do té shkélgejné dhe gé té ndodhé kjo, éshté pérgjegjésia

e organizatés té zbulojé dhe aktivizojé pérkushtimin dhe aftésiné e punonjésve pér t€ mésuar né

2 Po Aty, fq 5.
>3 Argyris, C. (1999). On organizational learning. New York, San Francisco: Academic Press Van de Ven.
> Balasubramanian, V. (2002). Organizational learning and information systems. Retrived on May 11, 2002 from

http://www.e-papyrus.com/personal/orglrn.html, fq 2.
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té gjithé nivelet . Senge e pérdor natyrén si njé metaforé dhe ilustron se si organizatat kané njé
cikél jetésor si ¢do organizém dhe preken nga proceset e rritjes dhe kufizimit. Té mésuarit con né
krijimin e njé organizate fleksib&l me punonjésit gé jané té zotuar dhe kané kapacitet pér té
mésuar né té gjitha nivelet. Té mésuarit rezulton né pérshtatjen organizative dhe lejon gé té

ndodhin ndryshimet®>.
10. Teoria pas shfagjes sé rrymave té bashkimit

Pas dhénies sé karakteristikave té valéve té ndryshme né shekullin e kaluar uné tani do té
kthehem né teorité qé mund té nénvizojné kéto valé. Kéto teori mund té ndahen péraférsisht né
tre grupe. Njé grup i paré ka té béjé me valét e shkrirjes me ndryshimet, tronditjet casu quo né
mjedisin e biznesit. Kéto ndryshime, si njé bum ekonomik apo rregullore té ndryshuar mbi
konkurrencén, duhet té rezultojné né njé rritje té aktivitetit t¢ M&A. Njé grup tjetér sugjeron qé
valét e shkrirjes nxiten nga vendimet menaxheriale, kur menaxherét marrin vendime té
paarsyeshme ose veprojné vetém nga interesat vetjake. Kjo mund t’i referohet ndértimit té
“perandoris€” né valén e treté té shkrirjes. Grupi 1 fundit sugjeron qé zhvillimi 1 tregut t€ kapitalit

éshté né themel té valéve té bashkimit dhe lidhet me shfagjen e valéve né kohén e tregut.
10.1. Ndryshimet e mjedisit té biznesit

Faktorét ekonomiké gé nxisin firmat pér té ristrukturuar si njé pérgjigje ndaj ndryshimeve né

mjedisin e biznesit &shté njé piképamje e cila mund té shpjegojé shfagjen e valéve t€ M&A.

Gort (1969) krijoi modelin e shqgetésimeve ekonomike, né té cilin ai thekson se shgetésimet

ekonomike Kkrijojné mospérputhje né vlerésimet e nevojshme pér shkrirjet. Kéto mospérputhje né

*® Senge, P. M. (2004). The fifth discipline: The art and practice of the learning organization. New York: Currency
Doubleday.
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vlerésime ekzistojné pér shkak t&¢ mendimeve té ndryshme rreth vlerés sé vérteté té objektivit.
Sipas Gort, kéto mospérputhje jané té nevojshme né ményré qé té krijohen shkrirjet. Ndryshimet
“dramatike” né faktorét ekonomiké, pra shqetésimet ekonomike, do t€ krijojné mospérputhjet né
vlerésim dhe do té ¢ojné né rritjen e aktivitetit t¢ M&A. N& pjesén e tij empirike, duke zhvilluar
njé analizé té industrisé né tregun amerikan nga viti 1951 deri né vitin 1959, Gort arriti né
pérfundimin se rritja ekonomike dhe kushtet e tregut té kapitalit kané njé lidhje pozitive me

shkallén e bashkimit®®,

Njé model tjetér nga Lambrecht (2004), gé ilustron kohén dhe kushtet e M&A né njé mjedis
dinamik, tregon se ka njé lidhje pozitive midis kérkesés sé tregut té produktit dhe fitimeve nga
shkrirjet e nxitura nga ekonomité e shkallés. Lambrecht e interpreton kété duke théné se
bashkimet lindin né tregjet e produkteve né rritje. Modeli ciklik i tregjeve té produkteve mund té

tregojé njé model té aktivitetit M&A®".

Maksimovic dhe Phillips (2001) analizojné tregun pér asetet e korporatave. Ata pérdorin té
dhéna té nivelit té fabrikave ndérmjet viteve 1974 dhe 1992 pér tregun e SHBA-sé pér té nxjerré
njé pasqyré rreth pércaktuesve té shkrirjeve dhe pérthithjeve dhe rreth shitjeve (té pjesshme) té
aseteve t& firmés ndérmjet industrive®®. Rezultatet tregojné se firmat e efektshme kané mé shumé

gjasa té blejné (njé pjesé) té firmave mé pak produktive kur industria péson njé goditje pozitive

*® Gort, M. An economic disturbance theory of mergers. Quarterly Journal of Economics, 83 (1969): 624-645.

> Lambrecht, B. The timing and terms of mergers motivated by economies of scale. Journal of Financial Economics,
72 (2004): 41-62.

*% Maksimovic, V & G. Phillips. The market for corporate assets: who engages in mergers and asset sales and are
there efficiency gains? Journal of Finance, 56 (2001): 2019-2065.
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té kérkesés. Rritja e kérkesés (industrisé) né kété ményré mund té cojé né rritjen e aktivitetit té

M&A®,

Gjithashtu, ndryshimet teknologjike besohet se kané njé ndikim né tregun e M&A. Teoria “Q” e
bashkimeve té krijuara nga Jovanovic dhe Rousseau (2002), modelet “ndryshimi teknologjik”
dhe thoté se norma e investimit duhet té rritet me rritjen “Q”. “Q” e njé firme éshté vlera e tregut
e ndaré me koston zévendésuese té kapitalit. Sipas Jovanovic dhe Rousseau, njé rritje né Q-né e
firmés duhet té cojé né rritjen e investimeve. Ata gjithashtu argumentojné se shpérndarja midis
firmave e “Q” shpjegon aktivitetin e M&A dhe ata deklarojné se vala e paré, e dyté, e katért dhe
e pesté ishin rezultat i mundésive fitimprurése té rishpérndarjes. Pér valén e treté, asnjé lidhje e
tillé nuk mund té jepet®. Martynova dhe Renneboog (2008) lidhin mundésité e rishpérndarjes
pér zhvillimin e teknologjisé sé energjisé elektrike dhe motorin me djegie té brendshme
pérkatésisht pér rrymén e paré dhe té dyté té M&A. Zhvillimi i mikroprocesoréve shénoi fillimin
pér valén e katért dhe pérmirésimi i teknologjisé sé informacionit ishte njé faktor kryesor pér

rrymén numér pesé®’,

Hulumtimi i kryer nga Andrade (2001) pér tregun amerikan gé pérfshin periudhén 1962-1998
tregon se ¢cdo valé éshté e ndryshme né lidhje me industrité gé po pérjetojné njé aktivitet té
réndésishém M&A. Kjo mund té tregojé se aktiviteti i M&A éshté, té paktén pjesérisht, pér

shkak té goditjeve né nivel industrie. Andrade (2001) sugjerojné se risité teknologjike, goditjet e

% Maksimovic, V and G. Phillips. The market for corporate assets: who engages in mergers and asset sales and are
there efficiency gains? Journal of Finance, 56 (2001): 2019-2065.

% jovanovic, B. & P. Rousseau. The Q-theory of mergers. American Economic Review, 92 (2002): 198-204.

® Martyniva, M., & L. Renneboog. A century of corporate takeovers: What have we learned and where do we
stand? Journal of Banking & Finance, 32 (288): 2148-2177.
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furnizimit dhe deregulimi jané drejtues t¢ mundshém pér valét e M&A®. Inovacionet
teknologjike, si¢ u tha edhe nga Jovanovic dhe Rousseasu (2002), mund té ¢ojné né aktivitetin e

M&A pér shkak té krijimit té kapacitetit té tepért (qé mund té tregojé njé Q mé té larté).

Njé tjetér studim i kryer nga Mitchell dhe Mulherin (1996) hulumtoi gjithashtu aktivitetin M&A
né njé nivel industrie. Studimi hulumtoi tregun e SHBA-sé pér periudhén 1982-1989 dhe
deklaroi se shkrirjet dhe pérthithjet jané shpesh ményra me kosto mé efikase pér t’iu pérgjigjur
sulmeve ekonomike®. Studimi pércakton njé goditje ekonomike si ¢do faktor, qofté i pritur apo i
papritur, gé ndryshon strukturén e industrisé®. M&A jané sipas Mitchell dhe Mulherin (1996)
ményra mé e pérshtatshme pér té pérballuar strukturén e ndryshuar té industrisé dhe vala e katért

nuk éshté rreth shitjeve té konglomeratéve, por pér reagimin ndaj njé industrie né ndryshim.

Analiza e kryer né nivelin e industrisé plotésohet nga njé studim i Andrade dhe Stafford (2004), i
cili thoté se aktiviteti i M&A éshté pjesérisht pér shkak té goditjeve né nivel industrie dhe
pjesérisht pér shkak té faktoréve specifiké té firmés. Sipas tyre, vala e pesté é&shté rezultat i
faktoréve strategjiké, sinergjiké dhe jo pér ristrukturimin e industrisé si vala numér katér. Shtrirja
e industrisé, pra rritja, ishte sipas Andrade dhe Stafford (2004) drejtuesi kryesor prapa valés sé
pesté qé rezultoi né rritjen e globalizimit dhe blerjeve ndérkufitare. Né dallim nga vala e pesté,

aktiviteti i M&A né vitet 1970 dhe 80 u nxit nga goditjet né nivel industrial. Martynova dhe

%2 Andrade, G., Mitchell, M.L. & E. Stafford. New evidence and perspectives on mergers. Journal of Economic
Perspectives, 15 (2001): 103-120.

% Mitchell, M.L. & E. Stafford. Managerial Decisions and Long-Term Stock Price Performance. Journal of
Business, 73 (2000): 287-329.

% po Aty.
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Renneboog (2008) deklarojné se né valén e katért ngritja e kapaciteteve té tepérta ka detyruar

industrité qé té rishpérndajné pasurité me ané té bashkimeve®.

Njé kéndvéshtrim tjetér shtron réndésiné e fleksibilitetit financiar né veprimtariné e M&A. Njé
studim i kryer nga Hartford pér periudhén 1950-1994, arriti né pérfundimin se firmat amerikane
té pasura me para ka mé shumé gjasa té jené aktive né tregun e M&A. Likuiditeti i krijuar
pérmes rritjes sé rezervave té parave mund té luajé njé rol té réndésishém strategjik né tregjet e
papérsosura té kapitalit gé rrjedhin nga informatat asimetrike °. Ndértimi i rezervave té médha té
parave ndodh sipas Martynova dhe Renneboog (2008) me mé shumé gjasa né kohén e rritjes sé
tregut té kapitalit dhe prandaj aktiviteti i M&A duhet té jeté i grumbulluar né kéto periudha. Njé
studim tjetér i kryer nga Hartford (2005), gé pérfshin periudhén 1981 deri né vitin 2001, ka
hulumtuar nése valét e M&A ndodhin pér shkak té kohézgjatjes sé tregut ose goditjeve té
industrisé®’. Studimi deklaroi se valét e M&A, né pérgjithési, ndodhin pér shkak té goditjeve
ekonomike, teknologjike ose rregullatore, por vetém kur ka likuiditet té mjaftueshém. Prandaj,
shfagja e njé valé varet nga ekzistenca e njé shoku té konsiderueshém dhe prania e rezervave té

likuiditetit.
10.2. Sjellje menaxheriale

Pérvec piképamjes se faktorét ekonomiké shpjegojné shfagjen e valéve t¢ M&A, ekziston

gjithashtu njé piképamje lidhur me problemet e agjencisé dhe mbi-besimin e menaxheréve. Ky

% Andrade, G. & E. Stafford. Investigating the economic role of mergers. Journal of Corporate Finance, 10 (2004):
1-36.
% Hartford, J. Corporate cash reserves and acquisitions. Journal of Finance, 54 (1999): 1969-1997.

%7 Hartford, J. What drives merger waves? Journal of Financial Economics, 77 (2005): 529-560.
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kéndvéshtrim mbéshtetet né studimet empirike ku thuhet se aktiviteti i M&A shkatérron vlerén e

korporatés®.

Problemet e agjencisé ekzistojné kur ekzistojné konflikte interesi midis agjentit (dmth.
menaxheréve) dhe drejtorit (dmth. aksionaréve) (Jensen (1986)). Kéto probleme té agjencisé
mund té ekzistojné pér shkak té flukseve té médha monetare té lira4 gé jané né depozitimin e
menaxheréve. Sipas Jensen (1986), ekzistenca e flukseve té médha monetare té lira i jep
menaxheréve stimuj té rriten pértej madhésisé optimale. Menaxherét perceptojné zmadhimin si
njé ményré pér té rritur fuginé e tyre (rritja e burimeve nén kontroll) dhe rritja gjithashtu lidhet
me kompensimin e shtuar (Murphy (1985)). Kur Kjo rritje shkon pértej madhésisé optimale,
krijohet njé konflikt ndérmjet menaxherit dhe aksionaréve. Kéto probleme té agjencisé qé
rrjedhin nga sasi té médha té fluksit monetar té liré mund té krijojné valé M&A né kohén e
goditjes industriale ose praniné e tregjeve financiare lulézuese (Jensen (1986)). Sipas Martynova
dhe Renneboog (2008) disponueshméria e shumave té médha té fluksit monetar té liré u

mundéson menaxheréve té béjné investime negative me vleré aktuale.

Njé studim i kryer nga Schleifer dhe Vishny (1991) tregoi se pér shkak té fluksit monetar té liré,
menaxherét investojné né diversifikimin e palidhur gé con né performancé negative pér
aksionarét ofertues né njé afat t€ gjat€. Ndértimi 1 “perandoris€”, pér shkak té qasjes né sasi té
médha té parave té lira, shpjegon ndodhjen e valés sé treté M&A (Schleifer dhe Vishny (1991)).
Problemet e Agjencisé qé rezultojné nga flukset monetare té lira jané pra né themel té valés sé

treté t&é M&A.

% Martyniva, M., & L. Renneboog. A century of corporate takeovers: What have we learned and where do we
stand? Journal of Banking & Finance, 32 (288): 2148-2177.
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Amihud dhe Lev (1981) kané hulumtuar ndikimin e reduktimit té rrezikut né ndértimin e
konglomeratit. Ata deklarojné se njé shkrirje e konglomeratit do té ¢ojé né uljen e rrezikut pér
njésiné ekonomike té kombinuar pér shkak té luhatshmérisé sé reduktuar té té ardhurave. Por
sipas tyre, diversifikimi nuk i shton vleré aksionaréve ofertues, sepse ata mund ta kopjojné
investimin me njé portofol investimesh “t€ kryera né shtépi”. Megjithése bashkimi i
konglomeratit nuk shton vleré pér aksionarin ofertues, menaxherét kané stimuj pér t’iu
nénshtruar shkrirjeve dhe pérthithjeve, sepse ajo zvogélon rrezikun e punésimit. Pra,
disponueshméria e fluksit monetar té liré, ndértimi i “perandorisé” dhe reduktimi i rrezikut (p.sh.
reduktimi i rrezikut té punésimit) jané probleme té agjencisé, ose rezultat i problemeve té
agjencisé, gé géndrojné té paktén né rrymén e treté t¢ M&A. Problemet e agjencisé té diskutuara
mé sipér japin shpjegime pér dukuriné e bashkimeve dhe blerjeve. Por karakteristika grupuese e
bashkimeve dhe blerjeve duket té jeté shkaktuar nga faktoré ekonomiké, té treguar edhe nga. Njé
piképamje tjetér mbi M&A pérpiget té shpjegojé bashkimet dhe blerjet dhe shfagjen e rrymave
me hipotezén e arrogancés (hubris) dhe tufézimit. Roll (1986) paragiti hipotezén hubris gé
sugjeron se hubris, dmth. arroganca ose mbi-besimi, shpjegon dukuriné e bashkimeve dhe
blerjeve. Sipas Roll (1986), hubris (arroganca) menaxheriale, lind pér shkak t¢ menaxheréve qé
kané njé besim té tepruar gé mendojné se ata mund té menaxhojné firmén e synuar né ményré
mé efikase®. Martynova dhe Renneboog (2008) argumentojné se hipoteza hubris shpjegon M&A
té pasuksesshme né cdo valé. Sipas hipotezés hubris, menaxherét “me besim té tepruar”
mbivlerésojné rritjen e vlerés ekonomike té korporatés sé kombinuar, duke rezultuar né rritjen e
primeve té marrjes né detyré. Koncepti i tufézimit nénkupton menaxherét gé thjesht imitojné

sjelljen e investitoréve té menaxheréve té tjeré, duke shpérfillur informacionin e tyre privat.

% Roll, R. The hubris hypothesis of corporate takeovers. Journal of Business, 59 (1986): 197-216.
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Sipas Teorisé sé Pérgjithshme té Keynes (1936) menaxherét “ndjekin tufén” nése ata jané té
shqetésuar pér vendimet mbi vendimmarrjen e tyre té investimeve nga t& tjerét’®. Sjellja e
tufézimit lindé ndoshta pér shkak té stimujve me reputacion ose praniné e rezultateve té
paparashikueshme té investimeve. Kjo paparashikueshméri bén gé menaxherét té ndjekin té
tjerét, sepse at€heré lind njé efekt “ndarja e fajit” né rast té rezultateve té pafavorshme té
investimit. Kombinimi i hipotezés sé tufézimit dhe arrogancés ndértuar nga Roll mund té jeté njé
shpjegim pér grupimin e shkrirjeve dhe pérthithjeve. Pér shkak se tufézimi do té ¢ojé né imitimin
e sjelljes sé konkurrentéve, shkrirjes dhe pérthithjet e suksesshme do té ¢ojné né rritjen e
aktivitetit t€ M&A nga firma t€ tjera. Pér shkak t€ sjelljes imituese té firmave “pasuese” (tufat),
disa M&A do té jené té njéanshém me c¢rregullime menaxheriale té arrogancés qé cojné né
performancé inferiore pér korporatén e kombinuar. Kjo mbéshtetet nga hulumtimi i béré nga
Hartford (2003) duke argumentuar se lévizésit e paré né njé valé kané njé avantazh sepse ata
kané gjasa té€ blejné objektivét “mé t€ miré”. Hulumtimi arrin né€ pérfundimin se né tregun
amerikan, pér periudhén 1981-2000, kthimet jonormale pér firmat ofertuese jané mé té uléta pér

shkrirjet dhe pérthithjet qé kané ndodhur né njé fazé t& mévonshme té valés’.
10.3. Koha e tregut dhe nikimi i saj né M & A

Piképamja e fundit né dukuriné e rrymave té M&A fokusohet né teoriné se koha e tregut
shkakton rritjen e aktivitetit t&¢ M&A né kohén e bumit financiar. Myers dhe Majluf (1984)

Cepse

argumentojné se né kohét e bumit financiar menaxherét pérdorin kapitalin e tyre “té

® Keynes, John M. The General Theory of Employment, Interest and Money. Londong: Macmillan, (1936) : 157-58.
™ Hartford, J. Efficient and distortional components to industry merger waves. Journal of Financial Economics,
(2003).
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mbivlerésuar” pér té investuar né firma té tjera’®. Kur menaxherét besojné se aksionet e tyre
mbivlerésohen, ata mund t’i shkémbejné kéto pér pasuri t€ paluajtshme, megjithése kjo
mbizotéron vetém pér shkrirjen dhe blerjen e paguar né aksione. Njé studim i kryer nga Schleifer
dhe Vishny (2003) né valén e pesté té shkrirjes arriti né pérfundimin se shfagja e valéve M&A
lidhet me bumin e tregjeve financiare dhe mbivlerésimin e aksionece’®. Né kohén e bumit
financiar aksionet kané tendencé té mbivlerésohen, por ky mbivlerésim ndryshon dukshém né té
gjitha firmat. Menaxhimi i firmave me aksione mé pak té& mbivlerésuara do té blejé si rrjedhim
ato mé té mbivlerésuarat. Sipas Martynova dhe Renneboog (2008) teoria supozon se menaxheri i

synuar maksimizon pérfitimet e tij afatshkurtra, prandaj pranon ofertén e aksioneve™.

Sipas Martynova dhe Renneboog (2008) studimet e fundit empirike tregojné se vala e pesté e
M&A éshté pér shkak té kohés sé tregut nga menaxherét. Studimet tregojné vetém kété lidhje me
M&A té paguara né aksione. Pér mjete té tjera té pagesés nuk mund té jepet ende asnjé lidhje e
tillé. Pér mé tepér, hulumtimet e méparshme nuk mund té japin déshmi se valét e tjera jané

shkaktuar nga koha e tregut.
10.4. Pérmbledhje

Teorité e paragitura né kété seksion lidhin shfagjen e rrymave t¢ M&A ndaj me ndryshimet e
mjedisit té biznesit. Perspektiva té ndryshme jepen né té dy nivelet, si né até té industrisé dhe até

té firmés specifike dhe pér korniza kohore té€ ndryshme. Nga modelet mund té themi se nuk ka

2 Myers, S. & N. Majluf. Corporate financing and investment decisions when firms have information that investors
do not have. Journal of Financial Economics, 13 (1984): 187-221.

8 Shleifer, A & R.W. Vishny, Takeovers in the 60s and 80s: Evidence and Implications. Strategic Management
Journal, 12 (1991): 51-59.

™ Martyniva, M., &L. Renneboog. A century of corporate takeovers: What have we learned and where do we stand?
Journal of Banking & Finance, 32 (288): 2148-2177.
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njé pérgjigje té vetme té mundshme (akoma?), e cila mund té shpjegojé modelin e grupimit né

bashkime dhe blerje. Rrymat pérkatése duket se shpjegohen me modele té ndryshme.

Teorité e tjera argumentojné se dukuria e rrymavee t¢ M&A éshté pér shkak té sjelljes sé
menaxhimit. Pér shembull, ekzistenca e shumave té médha té fluksit monetar té liré con né
bashkimet dhe blerjet joefikase. Kéto flukse monetare té lira jané ndértuar gjaté kohéve té
lulézimit té tregjeve financiare. Pérve¢c problemeve té agjencisé té shkaktuara nga teoria e
rrjedhjes sé liré té parave, aktiviteti i M&A éshté sipas disa teorive qé lidhen me arrogancén
(hubris) dhe tufézimin (herding) menaxherial. Grupimi i Bashkimve éshté né pérputhje me kété
piképamje pér shkak té arrogancés ose besimit, dmth. Hubris i menaxheréve né lidhje me
aftésingé e tyre pér té menaxhuar objektivin dhe pér vlerén sinergjike ekzistuese midis objektivit

dhe ofertuesit.

Piképamja e fundit e ekzaminuar ka té béjé me kohén e tregut dhe grumbullimin e M&A. Sipas
kétyre teorive, modelet e M&A ekzistojné pér shkak té kohés sé sipérmarrjeve né kohén e

lulézimit té tregjeve financiare.

11. Pérkufizimet pér M&A dhe motivet pér aktivitetet e M&A

a. Pérkufizimet e Bashkimeve dhe Blerjeve

Bashkimi éshté njé transaksion kur dy kompani vendosin té kombinojné operacionet e tyre. Si
rezultat i njé transaksioni shkrirje, dy kompani individuale pushojné sé ekzistuari dhe krijohet njé
kompani e re e kombinuar. Pérthithja éshté njé transaksion ku njé kompani merr pérsipér
funksionimin e njé kompanie tjetér. Kompania, e cila éshté pérthithur, quhet “kompani e synuar”
dhe kompania, e cila pérthith kompaniné€ tjeté€r, quhet “kompania pérthithése”. Prandaj,
kompania e synuar né kété ményré béhet pjesé e kompanisé pérthithése. Né shumé studime,
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termi “shkrirje” dhe “pérthithje” pérdoret né ményré té ndérsjellé, meqé rezultati neto &shté
shpesh i njgjté”. Bashkimet dhe blerjet mund té pérkufizohen edhe si njé transaksion, né té cilin
dy subjekte individuale té biznesit gé kané pronési té ndara kombinohen dhe veprojné si njé njési
ekonomike pas transaksionit. Pér kété arsye, M&A né kété studim do té pérdoret né ményré té
ndérsjellé duke treguar té gjitha transaksionet, né té cilat bizneset e ¢do dy kompanive do té

kombinohen népérmjet blerjes sé shumicés sé aksioneve ose aktivitetit té bashkuar.

Né aspektin teorik, njé marréveshje M&A zakonisht tregon se interesi kontrollues arrin né 50%
té aksioneve té votimit plus njé né biznesin e sapoformuar. Interesi kontrollues mund té
pérkufizohet si rasti ku njé aksionar (ose njé grup aksionarésh) ka njé numér té mjaftueshém té
aksioneve me té drejté vote né ményré qé asnjé koalicion aksionarésh t€ mos kundérshtojé me
sukses njé mocion. Né aspektin praktik, njé interes kontrollues éshté shumé mé i vogél se ai,

sepse éshté véshtiré qé 100% e aksionaréve té jené né zgjedhje kur shpérndahen aksionet™®.

Sé pari, njé transaksion M&A kryhet kur jané pérthithur té gjitha asetet e njé kompanie, filialet,
departamentet ose degét. Sé dyti, kompania pérthithése ka mé pak se 50% té aksioneve me té
drejté vote dhe po kérkon té pérthith 50% ose mé shumé, por mé pak se 100% té aksioneve me té
drejté vote né kompanité e synuara. Sé fundi, dy kompani kombinohen sé bashku ose pérthithen

100% té aksioneve té njé kompanie private ose publike.

™ Sherman, A. J. (2001). Mergers and acquisitions: An introduction. Retrieved on Ferbruary 19, 2007 from:

http://www.eventuring.org/eShip/appmanager/eVenturing/eVenturingDesktop? nfpb=true& pageLabel=eShip artic

leDetail & nfls=false&id=Entrepreneurship/Re source/Resource_214.htm& fromSearch=false& nfls=false.
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b. Motivet pér Bashkimet dhe Blerjet

Kompanité angazhohen né aktivitete t¢ M&A me qgéllim té pérmirésimit té performancés sé tyre.
Megjithaté, jo té gjitha marréveshjet e M&A mund té shfagin pérmirésime pas M&A. Ka disa

shpjegime pér vendimet e angazhimit té M&A dhe pér performancén e dobét té kompanive:

i. Teoria neoklasike

Né teoriné e financave moderne, menaxherét jané pérgjegjés pér maksimizimin e pasurisé sé
aksionaréve. Prandaj, njé menaxher duhet té angazhohet vetém né njé transaksion M&A nése
marréveshja éshté né gjendje té krijojé vleré pér aksionarét e tij. Menaxherét do té refuzojné ¢do
marréveshje M&A, e cila nuk éshté né gjendje ta arrijé kété objektiv. Sipas késaj teorie, njé
transaksion M&A duhet té gjenerojé pérfitime ekonomike pér té dy kompanité ose té paktén té
gjenerojé kthime jo-negative pér té shtuar vlerén pér aksionarét. Me fjalé té tjera, transaksionet
M&A duhet té ndihmojné kompanité té krijojné sinergji. Sinergjia arrihet kur vlera e njé
kompanie pas shkrirjes éshté mé e madhe se vlera e kombinuar e secilés kompani individuale
pérpara angazhimit t€ M&A. Sic¢ éshté vérejtur nga Bruner (2004) “sinergjité e vérteta krijojné
vleré pér aksionarét duke pérfituar nga shkrirjet q€ ata nuk do t€ ishin né gjendje té fitonin vete”.

Sinergjia mund té kategorizohet né dy lloje, té cilat veprojné dhe sinergji financiare’”.

Sinergjia operative mund té arrihet pérmes rritjes sé té ardhurave ose uljes sé kostos. Rritja e té
ardhurave i referohet mundésive té reja gé té dyja kompanité mund té kené kur ato jané té

kombinuara. Kéto mundési jané paré nga piképamja e shitjes apo marketingut. Pér shembull,

" Gaughan, P. A. (2002). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons,
Inc.pp 133.
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duke u angazhuar né transaksione M&A, kompanité jané né gjendje té pérfitojné nga
konkurrenca e reduktuar dhe pjesémarrja mé e larté né treg. Si rezultat, kompanité do té kené
fugi mé té madhe té cmimeve dhe do té fitojné marzhe mé té médha dhe té ardhura operative.
Sinergjia operative mund té vijé nga transaksionet e M&A ndérmjet dy kompanive me dy forca
funksionale té tilla si linjé e miré e produktit dhe aftési t¢ mira marketingu. Gjithashtu, mund té
arrihet pérmes huazimit té llogaritjes sé njé kompanie né linjén e ardhshme té produktit. Rritja e
té ardhurave éshté mé e véshtiré pér té arritur sinergji té reduktimit té kostos, e cila do té
diskutohet sé shpejti, sepse éshté mé e véshtiré té pércaktohet dhe té ndértohet né modelet e
vlerésimit™®. Reduktimi i kostos mund té arrihet népérmjet ekonomive té fushéveprimit,
ekonomive té shkallés, ose reduktimit té. Pér shembull, ekonomité e shkallés i referohen
reduktimit té kostos pér njési duke prodhuar pérmasa ose shkallé mé té madhe té produkteve. Me
fjalé té tjera, nése njé kompani prodhon mé shumé produkte, kostot fikse do té shpérndahen né
mé shumé njési dhe si rezultat ul koston pér njési. Pérvec késaj, reduktimi i kostos mund té
arrihet népérmjet specializimit t€ punés dhe menaxhimit, pérdorimit efikas té pajisjeve kapitale,

por kjo mund té mos jeté e mundur nése kompanité prodhojné né nivele té uléta’.

Transaksionet e M&A krijojné sinergji financiare pér kompanité e kombinuara né drejtim té
flukseve mé té larta t€ mjeteve monetare ose me kosto mé té ulét té kapitalit. Sinergjité
financiare mund té ndihmojné kompanité té zvogélojné rrezikun e parazgjedhur. Nése njé
kompani ka njé probabilitet pér té falimentuar, kreditorét do ta konsiderojné kété kompani si njé
kompani té rrezikshme dhe ata nuk do té duan té ofrojné kapital pér kété kompani ose mund té

japin hua me njé normé interesi té larté. Duke u angazhuar né njé marréveshje M&A me njé

® Po Aty, 134.
™ Gaughan, P. A. (2002). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons,
Inc.pp 135.
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kompani tjetér falimentuese, kompania falimentuese mund té mbulojé rénien e fluksit té parasé

né até kompani.

Si rezultat, kompania e kombinuar mund té shpétohet nga falimentimi dhe shpéton kreditorét nga
humbjet. Kjo referohet si bashké-sigurim i borxhit. Kompania e kombinuar mé pas do té shihet si
mé pak e rrezikshme. Si rezultat, angazhimi i M&A do té reduktojé kostot e huamarrjes dhe do té
diversifikojé rrezikun e kapitalit pér aksionarét. Transaksionet e M&A ndérmjet dy ose mé
shumé kompanive, flukset monetare té té cilave jané mé pak se njé korrelacion i pérkryer, do té
zvogélojné probabilitetin e shgetésimit té pérbashkét financiar. Si rrjedhojé, kjo do té rrisé
kapacitetin e borxhit pér kompanité e kombinuara dhe do té ¢ojé né rritje mé té madhe. Si pasojé,
kompanité e kombinuara mund té rrisin pérfitimet nga mburoja e taksave dhe té krijojné vlera

shtesé pér aksionarét.]

ii. Hipoteza e sjelljes:

Sipas késaj hipoteze, agjencia dhe teoria e hubris (arrogancés) luajné role té réndésishme.

= Teoria e agjencisé
Né dallim nga teorité neoklasike me géllim té maksimizimit té pasurisé sé aksionaréve, teoria e
agjencisé thekson se menaxherét veprojné né ményra gé maksimizojné interesat e tyre dhe
angazhohen né “ndértimin e perandoris€”. Sipas teorisé sé flukseve t€ mjeteve monetare té€ lira, e
cila éshté pjesé e teorisé sé agjencisé, menaxherét mund té investojné flukse té lira té parase, té
cilat duhet té paguhen si dividendé pér aksionarét, né projekte negative si¢ jané blerjet, nése kéto
projekte mund té maksimizojné interesin e tyre. Kjo ndodh sepse né qofté se menaxherét
paguajné para pér aksionarét, kjo do té zvogélojé fuginé e menaxheréve duke zvogéluar sasiné e

burimeve mbi té cilat menaxherét kané kontroll. Pér mé tepér, né konglomeratin M&A,
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menaxherét pérballen me rrezikun e punésimit, sepse fitimet dhe punésimi i tyre lidhen shumé
me rrezikun e kompanisé. Prandaj, menaxherét do té angazhohen né transaksionet e M&A pér té
zvogeéluar rrezikun e tyre né vend té maksimizimit té vlerés sé aksionaréve. Pérveg késaj,
menaxherét mund té preferojné té maksimizojné rritjen e korporatave sesa vlerat e korporatave,
pasi fitimet e menaxheréve si paga, shpérblimet, promovimet apo statusi priren té rriten né

pérputhje me madhésiné e korporatave.

= Teoria Hubris
Teoria e treté gé shpjegon motivet e kompanive né angazhimin e M&A supozon se menaxherét
jané jo-racional; ata béjné gabime kur vlerésojné kompanité e synuara pér shkak té vetébesimit té
tyre (Roll, 1986). Menaxherét e kompanive pérthithése mbi-vlerésojné vlerén e kompanive té
synuara; prandaj, ata mund té paguajné njé ¢cmim mé té larté pér kompanité e synuara. Prandaj,
¢cmimet e aksioneve té kompanive té synuara do té rriten, pasi kéta aksionaré jané té gatshém té
transferojné aksionet e tyre né pérgjigje t€ ¢mimit té larté té ofruar nga kompanité pérthithése.
Kjo do té conte né njé fitim né vlerén e kompanive té synuara. Nga ana tjetér, aksionarét e
kompanive pérthithése do té pésojné njé humbje kapitale pasi ata duhet té paguajné shuma shtesé

pér shkak t& mbivlerésimit®.

Rrjedhimisht, rénia e gmimit té aksioneve do té ulé vlerén e kompanive pérthithése. Si rezultat,
fitimet mé té larta t¢ kompanive té synuara kompensohen nga fitimet mé té uléta té kompanive

pérthithése, té cilat cojné né efektet e kombinuara duke gené zero. Ekzistojné disa studime gé

8 Roll, R. The hubris hypothesis of corporate takeovers. Journal of Business, 59 (1986): 197-216.
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mbéshtesin konceptin e teorisé hubris, gé tregojné déshmité e mbipagesés sé béré nga

menaxherét e kompanive pérthithése®".

Ndikimet negative té njoftimeve M&A mund té shpjegohen népérmjet dy hipotezave té
hipotezave té sjelljes. Sé pari, mund té vijé nga fakti se menaxherét arrijné pérfitime té médha
personale, té cilat mund té merren népérmjet ndértimit té perandorisé. Me fluksin monetar té liré,
ata ka té ngjaré té angazhohen né transaksionet e M&A né vend gé té paguajné para ndaj
aksionaréve, madje kjo ka pak mundési fitimprurése investimi. Sé dyti, menaxherét mund té
béjné gabime kur vlerésojné marréveshjet. Mbivlerésimet shpesh vérehen né M&A té kompanive
private. Kjo &shté pér shkak se informacioni €sht€ mé i véshtir€ pér t'u marré né€ lidhje me

kompanité e synuara té mbajtura private sesa nése kompanité e synuara jané publike.

Me pak fjalé, tre motivet e diskutuara mé lart do té ¢ojné né pritshméri té ndryshme pér kthimet
jonormale te aksionarét e kompanive té synuara dhe kompanive pérthithése. Sipas hipotezés sé
sinergjisé, kthimet jonormale pritet té jené pozitive pér aksionarét e kompanive té synuara dhe
kompanive pérthithése. Sipas teorisé sé agjencisé dhe teorisé hubris, aksionarét e kompanive
pérthithése pritet té pérjetojné kthime negative anormale, ndérsa aksionarét e kompanive té
synuara pritet té pérjetojné kthime pozitive jonormale. Prandaj, aksionarét e kompanive té
synuara duket té jené mé pérfitues sesa aksionarét e kompanive pérthithése nése kompanité

vendosin té angazhohen né M&A®,

8 Sudarsanam S. Creating Value from Mergers and Acquisitions, the Challenges. Prentic Hall, Financial Times
(2003).

8 Gaughan, P. A. (2007) Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (4th ed), New Jersey: John Wiley &
Sons. pp 368.
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KAPITULLI I11: BASHKIMI DHE NDARJA E SHOQERIVE TREGTARE NE
SHQIPERI
1. Hyrje

Pér té pérballuar sfidat gé ka konkurrenca né njé treg té liré si dhe pér té ulur kostot e
prodhimit té sendeve apo shérbimeve, shogérité tregtare shpesh bashkohen mes tyre me géllim
gé té risin eficencén. Shkrirja mes shogérive éshté fenomeni sipas té cilit njé shogéri merr jeté
nga dy ose mé shumé shogéri paraekzistuese®. LSHT njeh dy forma bashkimi ku dy ose mé
shumé shogéri mund té bashkohen népérmijet:

1. Kalimit té té gjitha aktiveve e pasiveve té njérés ose mé shumé prej shoqérive, qé
quhen shogérité e pérthithura, té njé shoqéri tjetér ekzistuese, e quajtur shogéria pérthithése,
né kémbim té aksioneve apo kuotave té késaj shogérie. Ky proces quhet bashkim me
pérthithje.

2. Themelimit té njé shoqgérie té re, tek e cila kalohen té gjitha aktivet e pasivet e
shogérive ekzistuese, gé bashkohen né kémbim té aksioneve apo kuotave té shoqérisé sé re.
Ky proces quhet bashkim me krijim i njé shogérie té re3*.

Pér té aritur deri tek bashkimi i shogérive éshté e nevojshme qé paraprakisht té arrihet njé
marréveshje e shkruar mes dy shogérive nga administratorét pérkatés. Dhe kjo marréveshje té
miratohet né asembleté pérkatése me shumicé té cilésuar. Akti i shkrirjes té jeté njé kontraté mes
shogérive, nga e cila té marré jeté njé shogéri e re, e destinuar pér té zévendésuar plotésisht

shoqérité e shkrira®.

& Galgano F. (2009). E Drejta Tregtare, LUARASI, Shqip Alban Dauti, Artan Fida, Tirané, f 1024.
8 Neni 215, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
8 Galgano F. (2009). E Drejta Tregtare, LUARASI, Shqip Alban Dauti, Artan Fida, Tirané, f 1027.
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Kontratat gé lidhin shogérité mes tyre pér kryerjen e ndonjé shérbimi apo furnizimi
ndryshojné nga kontrata gé bashkon dy kompani, pasi kontratat e zakonshme si rregull nuk
prekin statutin apo anén konstitutive té shogérive, ndérsa kontrata qé ka si géllim bashkimin e dy
shogérive, objekt té sajin ka pikérisht ndérhyrjen né statutin e shogérive pjesémarrése né
bashkim. Njé kontraté "mes shogérive” nuk mund t'i japé jeté vecse njé marrédhéie shogérore
mes atyre veté, ndérsa shkrirja vepron mbi marrédhéniet gé ekzistojné mes shogérive
pjesémarrése né shkrirje®®.

Qéllimi kryesor i bashkimit té shogérive tregtare é&shté pérvegse ulja e kostove té
shérbimeve dhe prodhimit, dhe ritja e vlerés sé shogérisé té dalé nga bashkimi i dy shogérive.
Logjika e bashkimit shpesh éshté krijimi i vlerés. Kjo do té thoté se vlera e kombinuar e

shogérive gé jané bashkuar e tejkalon vlerén e shtuar té shogérive té ndara®’.

2.1. Procedurat gé ndigen gjaté bashkimit
2.1.1. Pérpilimi i projekt marréveshjes nga administratorét

Hapi i paré gé con drejt bashkimit té dy shogérive jané bisedat paraprake qé pérfagésuesit
ligjoré té shoqérive gé marrin pjesé né bashkim, zhvillojné mes tyre. Né kéto bisedime
paraprake, pérvecse pjesémarrja e administratoréve té shogérive pérkatése, jané té nevojshém té
marrin pjesé edhe juristé, eksperté kontabél dhe eksperté té fushés financiare gé mund té béjné
vlerésimet e aseteve, té vlerés qé kané shogérité né treg, vlera e aksioneve pérkatése, si dhe vlera
gé do kené né té ardhmen aksionet e shogérisé pérthithése ose shogérisé sé re té dalé nga
bashkimi i dy shogérive. Ményrén dhe vlerén e kémbimit té aksioneve té shogérisé ose shogérive

gé nuk do té ekzistojné mé pas bashkimit. Si dhe pa haruar té drejtat e punémarrésve té shogérive

% po Aty.
8 Bachner Th & Philipp Schuster E & Winner M, Ligji i Ri Shqiptar pér Shoggrité Tregtare, f168.
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pérkatése, nése cénohen nga bashkimi. Dhe konkluzioni i kétyre bisedimeve duhet té jeté njé

projektmarréveshje e hartuar me shkrim, ku né té pasqyrohen edhe véshtirésité qé ekspertét kané

ndeshur pérgjaté vlerésimeve.

Projektmarréveshja me shkrim e hartuar nga pérfagésuesit ligjoré té shogérive gé marrin

pjesé né bashkim, duhet té pércaktojé té paktén, por pa u kufizuar né kéto pika:

1.

2.

3.

forma, emrat e regjistruar dhe selité e shogérive gé marrin pjesé né bashkim;

raporti i kémbimit té kuotave apo aksioneve dhe ¢do shumé e pagueshme né para;

kushtet e ndarjes sé kuotave apo aksioneve té shogérisé pérthithése;

data, duke nisur nga e cila zotéruesit e kétyre kuotave apo aksioneve kané té drejté té marrin
pjesé né ndarjen e fitimit, si dhe ¢do kusht i posacém gé ndikon né ushtrimin e késaj té drejte;
data, duke nisur nga e cila veprimet e shogérisé gé pérthithet do té trajtohen nga piképamja
kontabél si veprime té shogérisé pérthithése;

té drejtat gé shogéria pérthithése u njeh zotéruesve té kuotave, aksioneve, té drejtat e veganta
apo titujt e ndryshém nga aksionet e shogérive té pérthithura apo ¢do masé tjetér e
parashikuar né lidhje me ta;

pérparésité e vecanta, gé u jepen administratoréve, anétaréve té késhillit té administrimit,
késhillit mbikéqyrés apo ekspertéve kontabél té autorizuar;

pasojat gé bashkimi do té keté ndaj punémarrésve e pérfagésuesve té tyre, si dhe masat e

propozuara pér to®® .

2.1.2. Thirrja e Asamblesé dhe rendi i dités

Duke gené se pérgjegjésiné dhe tagrin pér aprovimin e bashkimit té shogérive e kané

asambleté pérkatése té shogérive gé marrin pjesé né bashkim(LSHT Neni 81/g; Nenil35/h; Neni

8 Neni 216 (1) Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.
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135/4/d ), éshté e nevojshme gé asambleja e pérgjithshme té njoftohet paraprakisht pér arritjen e
njé marréveshje nga pérfagésuesit ligjoré té saj mbi riorganizimin e shogérive tregtare, si dhe
anétarét e asamblesé té kené njé kohé té arsyeshme qgé ta analizojné projektmarréveshjen, pérpara
se ata té shkojné ta votojné ose jo até.

Ményrat dhe instrumentet me anén e té cilave mund té thirret asambleja e pérgjithshme
jané té shumta, dhe zhvillimet e fundit teknologjike jané reflektuar né Ligjin 9901 té LSHT neni
137 ku pérve¢ ményrave tradicionale té njoftimit pérfshihet edhe e-mail, apo mesazhet
elektronike duke u 1éné késhtu derén e hapur ményrave té ndryshme té komunikimeve té reja gé
po krijohen dhe zhvillohen ¢do dité, pa u pérkufizuar dhe specifikuar né to .

Asambleja e pérgjithshme thirret népérmjet njé njoftimi me shkresé ose, nése
parashikohet nga statuti, me njoftim, népérmjet postés elektronike. Njoftimi me shkresé apo
me mesazh elektronik dhe rendi i dités u dérgohen té gjithé aksioneréve, jo mé voné se 21
dité pérpara datés sé parashikuar pér mbledhjen e asamblesé.

Afati 21 ditoré®® i pércaktuar nga LSHT mbi njoftimin e asamblesé sé
pérgjithshme pér riorganizimin e shogérisé duhet konsideruar si afati minimal i njoftimit,
asgjé nuk e pengon shogériné ta njoftojé asamblené né njé afat kohoré mé té gjaté se 21
dité. Aksionerét/ortakét mund té informohen mé herét se afati 21 ditoré, pasi 1 muaj
pérpara mbledhjes sé APA, projekt-marréveshja duhet publikuar né fagen e internetit té
shoqérisé nése ka, si dhe ajo po 1 muaj para mbledhjes sé APA duhet té depozitohet prané
Qendrés Kombétare té Regjistrimit®™. Njoftim i aksioneréve/ortakéve shogérohet

gjithashtu me rendin e dités®, qé duhet t& pérmbajé edhe vendimet e propozuara pér ¢do

®Neni 137, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
®pg Aty, Neni 216 (3).
°Ipo Aty, Neni 138.
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céshtje. Nése asambleja e pérgjithshme duhet té vendosé pér ndryshimin e statutit té shogérisé

pértithése, teksti i ndryshimeve duhet té njoftohet sé bashku me rendin e dités.

2.1.3. Parregullésia dhe pavlefshméria e vendimeve

Jané ta pavlefshme vendimet e APA nése aksioneri/ortaku nuk njoftohen dhe
informohen®® né kohén e duhur pér mbledhjen e APA, nése nuk informohen mbi rendin® e dités
qé do keté mbledhja, nése nuk respektohet kuorumi®® i pjesémarrjes né APA dhe nése nuk merret

vendimi me shumicén e cilésuar® si dhe shkelja e rregullave statutore.

2.1.4. Pérgjegjésia e administratorit

Administratorét, anétarét e késhillit t& administrimit apo késhillit mbikéqyrés si dhe
ekspertét e pavarur té shogérive tregtare qé marrin pjesé né bashkim, pérgjigjen pér démet e
shkaktuara shoqérisé pérkatése, né saktésiné dhe vértetésiné e té dhénave pér hartimin e
projektmarréveshjes si dhe dokumentacionit shogérues gé con né riorganizimin e shogérive.
Administratorét, anétarét e késhillit t¢ administrimit apo késhillit mbikéqyrés té shogérisé
pérthithése pérgjigjen solidarisht, bashké me shoqgériné pérthithése, pér démet qé ortakét,
aksionerét dhe kreditorét e shogérive, gé marrin pjesé né bashkim, kané pésuar nga ky veprim®.

Administratorét, anétarét e késhillit t& administrimit apo té késhillit mbikéqyrés té shogérisé sé

% po Aty, Neni 15,

%pg Aty, Neni 218.

 Neni 144, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
% Po Aty, Neni 218, 87 (1); 145 (1).

% pg Aty, Neni 224 (1).
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pérthithur, si dhe ekspertét e pavarur té licencuar, té angazhuar né vlerésimin e bashkimit,
pérgjigjen gjithashtu pér té njéjtat shkage® .

Interesant €shté fakti se Neni 224 i LSHT kur flet pér démet qé mundet t’i shkaktohen
ortakéve/aksioneréve té shoqérisé sé pérthithur, i referohet pérgjegjésve té shkaktimit té démit si
organe té administrimit, organe mbikqyrése , administratoré. Ndérkohé gé nenet e tjera té LSHT
nuk flasin pér administratoré apo organe administrimi, por flasin pér pérfagésues ligjoré té
shogérisé gé p.sh. hartojné projektmarréveshjen. Neni né fjalé éshté i pérafruar me Direktivén

78/855/CEE, dhe po kété nen e gjejmé edhe ke Direktiva 2011/35/UE Neni 20 i sajé.

2.1.5. Pérgjegjésia e administratoréve sipas legjislacionit té BE-sé

Organet té cilat hartojné projektmarréveshjen e bashkimit té shogérive, Direktiva
2011/35/UE i quan si organet administrative ose menaxhuese®, ndérkohé LSHT hartuesit e
projektmarréveshjes sé bashkimit i quan pérfagésues ligjor té shogérisé®®. Cka mund t& mendohej
se LSHT mundet té vendosé gé persona gé nuk jané antaré té Keéshillit t¢ Administrimit, por

sidogofté gé jané zgjedhur nga APA, mundet té negociojné projektmarréveshjen e bashkimit.

2.1.6. Pérgjegjésia e ekspertit sipas legjislacionit té BE-sé
Direktiva 2011/35/UE, i kérkon shteteve anétare t¢ BE, qé té pércaktojné té paktén

pérgjegjésiné civile pérballé aksioneréve té shoqgérisé sé pérthithur té ekspertéve té ngarkuar nga

Po Aty, Neni 224 (2).
% Article 5 (1); 9 (1), 2011/35/UE.
®Neni 216 (1), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
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kjo shogéri pér hartimin e raportit té ekspertit, si pasojé e parregullsive té béra nga ekspertét né

kryerjen e detyrés sé tyre*®.

2.1.7. Qendra Kombétare e Regjistrimit

Interesant éshté fakti se né ndryshim nga Neni 137 i LSHT ku pér njoftimin e asamblesé
sé pérgjithshme mbi riorganizimin e shogérisé, afati minimal i njoftimit éshté 21 dité, te neni
216/3 | LSHT afati minimal i njoftimit té Qendrés Kombétare té Regjistrimit &shté njé muaj. Pra
nése shogéria nuk ka fage interneti, QKR né afatet minimale duhet njoftuar mé paré se
asambleja. Por as nuk duhet haruar se pérfagésuesit ligjoré té shoqérisé, gé negociojné
bashkimin, né té shumtén e rasteve e kané njé leje paraprake nga asambleja ose nga aksionerét e
shumicés pér zhvillimin e negociatave, edhe pse kjo pjesé nuk parashikohet nga LSHT.
Asambleja paraprakisht i pércakton njé road map administratoréve té saj se si duhet béré
bashkimi ku mund té béhen léshime dhe cilat jané interesat gé¢ duhen mbrojtur me ¢do kusht.
Pastaj hartimi i projekt-marréveshjes dhe afati i njoftimit 21 ditor éshté afat minimal, afat tavan i
njoftimit. Asgjé nuk i pengon administratorét ta njoftojné mé paré se afatin 21 ditor apo 1 mujor
shogériné, pra para se projekt-marréveshja té shkojé né QKR. Pasi nuk do ishte serioze dhe as
etike gé pér projekt-marréveshjen, aksionerét e shogérive ta marrin vesh népérmjet QKR dhe jo
nga shoqéria ku ato jané veté bashképronaré.

Né QKR njé muaj para se projekt-marréveshja té votohet né APA, duhen dorézuar
pasgyrat financiare vjetore, raportet e ecurisé sé veprimtarisé, dhe dokumentet publikohen né

ményré t& detyrueshme pér té paktén tri vitet e fundit'™™. Shoggrité qé kané gené té regjistruara

' Article 21, Directive 2011/35/UE.
YINeni 216 (3), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.
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pér njé periudhé kohore mé pak se tre vjet, vetém pér vitet gé kané gené té regjistruara'®%. Nése
viti i fundit ushtrimor, té cilit i referohen pasqyrat financiare, éshté mbyllur né njé daté e cila
éshté mé e hershme se gjashté muaj pérpara datés sé hartimit té projektmarréveshjes sé
bashkimit, atéheré, shogéria harton gjithashtu pasqyra kontabél pér gjendjen e shogérisé né njé
daté, e cila nuk duhet té jeté mé e hershme se dita e paré e muajit té treté pérpara datés sé
hartimit t& projektmarréveshjes sé bashkimit'®. Por nuk duhet haruar se Shoqgérité mund té

riorganizohen vetém pasi kané gené té regjistruara pér té paktén njé vit'** né QKR.

2.2. Votimi i bashkimit nga asambleja e pérgjithshme

Tagrin pér té vendosur bashkimin e shoqgérisé tregtare e ka vetém asambleja e
pérgjthshme, éshté ajo gé vendos nése shogérité duhen bashkuar ose jo. Dhe duhet gé vendimet e
té dyja asambleve té pérgjithshme gé marrin pjesé né bashkim té jené aprovuese, qé bashkimi té
kryhet. Mjafton gé njéra nga asambleté e pérgjithshme té japé vendim negativ pér bashkimin, qé
ai té mos kryhet.

Asambleja e pérgjithshme éshté pérgjegjése pér marrjen e vendimeve pér shogériné
pér céshtjet e riorganizimit dhe prishjes sé shogérisé'®. Ky nen rregullon vendimet e
asamblesé sé SH.P.K.-ve. Asambleja e pérgjithshme merr vendime pér céshtjet e
riorganizimit dhe prishjes sé& shoqgérisé'®®. Neni né fjalé rregullon vendimet e asamblesé sé
SH.A.-ve.

Por né céshtjen e riorganizimit té shogérive ku parashikohet bashkimi dhe ndarja e

192 po Aty, Neni 216 (4).

'%Neni 216 (4), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoggrité Tregtare”.
1%4po Aty, neni 214 (3).

1%5pg Aty, neni 81 (1/gj).

1%pg Aty, neni 135 (2/h).
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tyre, njé réndési té madhe ka edhe pjesémarja e aksioneréve né asamblené e pérgjithshme té
shoqgérisé, gé vendimi i APA té jeté i vlefshém. Pasi né vendime té tilla kérkohet njé
pjesémarrje dhe kuorum i cilésuar, né ndryshim nga vendimet e zakonshme gé merr

asambleja.

2.2.1. Votimi nga asambleja e ortakéve SH.P.K

NEé rastin e marrjes sé vendimeve, qé kérkojné njé shumicé té zakonshme, asambleja e
pérgjithshme mund té marré vendime té vlefshme vetém nése marrin pjesé ortakét me té
drejté vote, gé zotérojné mé shumé se 30 pér gind té kuotave. Né rastin kur asambleja e
pérgjithshme duhet té vendosé pér céshtje, té cilat kérkojné shumicé té kualifikuar, sipas
nenit 87 té LSHT, ajo mund té marré vendime té vlefshme vetém nése ortakét gé zotérojné
mé shumé se gjysmén e numrit total té votave jané té pranishém personalisht, votojné me
shkresé, apo mjete elektronike®®’ .

Me pérjashtim té rasteve kur statuti parashikon njé shumicé mé té larté, asambleja e
pérgjithshme vendos me tri té katértat e votave té ortakéve pjesémarrés, pér ndryshimin e
statutit, zmadhimin ose zvogélimin e kapitalit té regjistruar, shpérndarjen e fitimeve,
riorganizimin dhe prishjen e shogérisé'®. Nése neni 87/1 i LSHT na sgaron se né cilat raste
té vendimmarrjes sé APA éshté e detyrueshme té kemi shumicé té kualifikuar, ku mes kétyre
vendimeve hyn edhe riorganizimi i shogérive tregtare . Neni 86/1 i LSHT rregullon ¢éshtjen
se sa duhet té jeté shumica e pjesémarrjes sé ortakéve né APA, gé vendimmarrja me

shumicé té kualifikuar té jeté e rregullt. Pér marrjen e vendimeve me shumicé té kualifikuar:

1. Duhet té marrin pjesé ortakét gé zotérojné mé shumé se gjysmén e kuotave té

97Neni 86 (1), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.
1% po Aty, Neni 87(1).
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SH.P.K-s&, gé vendimi té jeté i vlefshém.

2. Ndérsa kriteri i dyté i1 vlefshmérisé sé vendimit me shumicé té kualifikuar, i cili
pércaktohet nga neni Neni 87/1 i LSHT, éshté gé vendimi t& merret me tri té katértat
e votave té ortakéve pjesémarrés, gjithmoné me pérjashtim té rasteve kur statuti
parashikon njé shumicé mé té larté se ligji.

Duhet théné pra se aprovimi i vendimit me tri té katértat e votave té ortakéve, éshté
thjeshté njé shumicé votash dysheme ligjore e pércaktuar nga LSHT, gé poshté késaj
shumice té kualifikuar votash nuk mund té merren vendime té tilla té vlefshme, si¢ éshté
vendimi mbi riorganizimin e shogérisé. Por kjo nuk e ndalon statutin e shogérisé té vendosé
njé barieré mé té larté shumice votash, se bariera ligjore e LSHT-sé me tri té katértat e

votave, pér marrjen e vendimeve me shumicé té kualifikuar.

2.2.2. Votimi nga Asambleja e Pérgjithshme e aksioneréve SH.A.

NEé rastin e céshtjeve, gé vendosen me shumicé té zakonshme, APA mund té marré
vendime té vlefshme, vetém nése jané té pranishém ose té pérfagésuar aksionerét, gé
zotérojné mé shumé se 30 pér gind té aksioneve, me té drejté vote. Kur asambleja duhet té
vendosé pér ¢éshtje, té cilat kérkojné shumicé té kualifikuar, APA mund té marré vendime té
vlefshme, vetém nése aksionerét, gé zotérojné mé shumé se gjysmén e numrit total té
aksioneve me té drejté vote, apo pérfagésuesit e tyre, marrin pjesé né votim personalisht ose
votojné me shkresé apo me mjete elektronike®.

Pérsa i pérket vlefshmérisé sé vendimeve me shumicé té thjeshté, né asamblené e

pérgjithshme té SH.A-s€, duhen té jené té pranishém minimalisht mé shumé se 30 pér gind té

%Neni 144 (1), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.
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aksioneve me té drejté vote, té pérfagésuar nga aksionerét. Pjesa e aksioneve pa té drejté vote
trajtohet né Pikén 7.3, f 49. Dhe pér vlefshmériné e vendimeve me shumicé té kualifikuar, né
asamblené e pérgjithshme duhet té jené té pranishém mé shumé se gjysma totale e aksioneve me
té drejté vote. Nivel té tillé pjesémarrjeje té aksioneve né asemblené e pérgjithshme pér
vlefshmériné e vendimeve me shumicé té thjeshté apo té kualifikuar, ligjvénési i éshté referuar
ligjeve té vendeve peréndimore me sistem té zhvilluar kapitalist. Pasi SH.A-té me oferté publike
né vendet me sistem té zhvilluar kapitalist dhe t€ kuotuara né bursa, aksionet e tyre zotérohen
nga njé pafundési aksionerésh gé shpesh jané edhe té painteresuar, pasi aksioni i zotéruar prej
tyre ka njé vleré té vogél financiare apo e kané té pamundur té marrin pjesé apo té pérfagésohen
né mbledhjet e asamblesé sé pérgjithshme. Ligjvénésit kané vendosur nivele té tilla pérfagésimi
gé SH.A-ja por jo vetém, pasi edhe SH.P.K-ja i ka po té njéjta me SH.A-né nivelin e
pérfagésimit té kuotave né asamblené e pérgjithshme, béhet qé shogéria té jeté funksionale dhe
mos té bllokohet vendimmarrja né asamblené e pérgjithshme nga mospjesémarrja e aksioneréve
té dizinteresuar. Kjo e dhéné éshté genia e dy kategorive aksionesh: e atyre qé interesohen pér
shogériné dhe ndérhyjné aktivisht pér té pércaktuar drejtimin; tjetra e atyreve gé e vlerésojné
aksionin vetém pér avantazhet apo té drejtat pasurore gé paraget (mbrojtje kundér zhvlerésimit,
vlera e bursés, masa e dividentéve)'°.

Pjesémarrja e aksioneréve né asamblené e pérgjithshme té SH.A-sé, éshté e réndésishme
pér temén pasi duhet njé shumicé e kualifikuar pér marrjen e vendimeve té tilla gé i pérkasin
riorganizimit. Me pérjashtim té rasteve kur statuti parashikon njé shumicé mé té larté,
asambleja e pérgjithshme vendos me tre té katértat e votave té aksioneréve, gé marrin pjesé né

votim, sipas parashikimeve té pikés 1 té nenit 144 té kétij ligji, né lidhje me ndryshimin e

19 Galgano F. (2009). E Drejta Tregtare, LUARASI, Shqip Alban Dauti, Artan Fida, Tirané, f 1030.

64



statutit, zmadhimin ose zvogélimin e kapitalit té regjistruar, shpérndarjen e fitimeve,
riorganizimin dhe prishjen e shogérisé'**. Edhe né kété rast, shumica e tre té katértave
té votave éshté njé tavan minimal shumice votash poshté sé cilés nuk mund té ulet
numri i aksioneve, por megjithaté SH.A-ja me statut mund té vendosé njé shumicé

mé té madhe votash.

3. Bashkimi me krijimin e njé shogérie té re

Shpesh shogérité tregtare vendosin g€, bashkimin e vendosur ta béjné mes tyre, ta
shogérojné me krijimin e njé shogérie té re. Dhe shogéria e re e krijuar rishtazi nga pjesmarréset
né bashkim, vendos gé té pérthithi secilén prej shogérive gé ka vendosur té marré pjesé né
bashkim me té gjitha kuotat ose aksionet e tyre.
1. Bashkimit me themelim té njé shogérie té re, procedurat e projekt-marréveshjes, raportit té
bashkimit, raporti i ekspertéve, miratimi né APA té bashkimit, i ka té ngjashme me bashkimin

me pérthithje. Shogéria e themeluar rishtazi vlerésohet si shogéri pérthithése.

2. Shoqgéria e krijuar rishtazi nga bashkimi u nénshtrohet té njéjtave dispozita ligjore pér
themelimin e shogérise**2.

Sic¢ shikohet nga Neni 216/1 | LSHT procedurat gé ndigen gjaté bashkimit t& shogérive
tregtare me krijimin e njé shogérie té re si psh:

e Marréveshja paraprake e bashkimit midis pérfagésuesve ligjoré té shoqgérive;

e Raporti me shkrim i ekspertéve té pavarur mbi bashkimin e shogérive dhe shkémbimin e

aksioneve;

Neni 145(1), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
112 Neni 226, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare”.
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e Procedurat e thirrjes sé asamblesé sé pérgjithshme;

e Shumica e pjesémarrjes sé aksioneve dhe votave né asamblené e pérgjithshme si dhe

shumica e cilésuar e votave qé duhet pér marrjen e vendimeve té vlefshme;

e TE& drejtat e aksioneréve té pakicés;

Dhe mbasi palét jané marré vesh mbi aksionet ose kuotat e shkémbimit gé shoqérité
pérkatése do té kené né shoqérine e re té krijuar prej tyre, vendosin té aplikojné pér regjistrim
fillestar né Qendrén Kombétare té regjistrimeve. Shogérité tregtare regjistrohen né regjistrin
tregtar, duke depozituar aplikimin pér regjistrim fillestar, té plotésuar me té gjitha té dhénat e
detyrueshme sipas kétij ligji, statutin dhe aktin e themelimit, né rast se jané hartuar si dy
dokumente té vecanta, aktet e emérimit té organeve té shogérisé, nése nuk pérfshihen né aktet e

mésipérme, si dhe aktet e tjera té nevojshme pér themelimin, sipas legjislacionit né fugi*.

4. Bashkimi me pérthithje né rastet e vecanta.

Bashkimi me pérthithje né rastet e vecanta ndodh kur, shogéria pérthithése (méma),
zotéron minimalisht njé shumicé mé té larté se ajo e cilésuar prej %, né APA-n e shogérisé sé
pérthithur (bija). Shumica té tilla lejojné gé procedurat e bashkimit té jené mé té thjeshtézuara se
né rastet e tjera.

Kur té paktén mbi 90 pér gind e kapitalit té regjistruar té njé shogérie aksionere ose i
gjithé kapitali i saj kontrollohet nga méma, bashkimi me pérthithje ndérmjet kétyre shogérive
mund té kryhet pa miratimin e asamblesé sé pérgjithshme té shogérisé mémeé nése:

1. 1 muaj pérpara mbledhjes sé APA projekt-marréveshja duhet publikuar né fagen e

internetit té shogérisé nése ka, si dhe projekt-marréveshja po 1 muaj para

3Neni (28) Ligji Nr.9723, daté 3.5.2007 “Pér Qendrén Kombgtare té Regjistrimit”.
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mbledhjes sé APA duhet té depozitohet prané  Qendrés Kombétare té

Regjistrimit!*,

2. Té paktén 1 muaj para afatit té dorézimi té projekt-marréveshjes né QKR, duhen
lajméruar té gjithé aksionerét/ortakét me gjithé dokumentacionin pérkatés si projekt-
marréveshja, raporti i ekspertit t¢ pavarur, si dhe c¢do informacion shtesé gé
aksionerét/ortakét mundet t’i kérkojné shoqérisé pérthithése™.

3. aksionerét ose ortakét e shogérisé pérthithése, qé zotérojné té paktén 5 pér qind té
kapitalit té saj apo té numrit té pérgjithshém té votave, nuk kérkojné thirrjen e asamblesé
sé pérgjithshme té shogérisé pérthithése pér miratimin e bashkimit**®.

Nése shogéria pérthithése zotéron té paktén 90 pér qind, por jo té gjithé kapitalin e
shogérisé aksionere gé do té pérthithet, atéheré bashkimi ndérmjet kétyre shogérive mund té
kryhet pa miratimin e asamblesé sé pérgjithshme té shogérisé pérthithése dhe kérkesat e pikave
té mésipérme 1 dhe 2 nuk zbatohen, nése aksionerét e pakicés sé shogérisé qé pérthithet kané té
drejtén t’ia shesin aksionet e tyre me vleré tregu shogérisé pérthithése*’. Pasi shitja e aksioneve
té shoqgérisé pérthithése me vlerén e tregut nuk e démton aksionariatin e shogérisé pérthithése.
Gjithsesi mbetet pér tu caktuar dhe vlerésuar se sa éshté vlera e tregut.

Nése neni i vjetér 225 i LSHT nuk parashikonte asgjé pér mbrojtjen e aksioneréve té
pakicés sé shoqérisé gé pérthithet né raste té vecanta, ndryshimet e vitit 2014 té LSHT-sé kané

béré hapa para né kété drejtim. Pasi né rast mosmarréveshje té aksioneréve té pakicés sé

shogérisé gé pérthithet me shogériné pérthithése, né lidhje me pércaktimin e vlerés sé aksioneve

Neni 225(1/a) i referuar Neni 216(3), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér
Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare”.

115pg Aty, Neni 225(1/b).

1%pg Aty, Neni 225(1/c).

Wpo Aty, Neni 225(3).
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té tyre, aksionerét e pakicés sé shogérisé gé pérthithet kané té drejté té kérkojné gé vlera e tregut

118

pér shitjen e aksioneve té tyre té pércaktohet nga gjykata .

Bashkimi me pérthithje né raste té vecanta, ka hasur né véshtirési né zbatimin e normave

pérsa i pérket procedurave té pakta gé parashikonte LSHT né raste té tilla, si dhe mungesa e

parashikimit té normave mbrojtése té aksioneréve té pakicés sé shogérisé gé pérthithet. Cka béri

té nevojshém ndryshimin e Nenit 225 té LSHT qé parashikonte bashkimin me pérthithje né raste

té vecanta, me ndryshimet e vitit 2014. Dhe ¢ka shpreh edhe dinamikén gé kané kéto procedura

dhe veprime né praktiké.

5. Bashkimi kur méma zotéron 100 pér qgind té kapitalit té bijés.

Nése té gjitha aksionet e shoqérisé, gé do té pérthithet, qé japin té drejta vote né

asamblené e pérgjithshme, zotérohen nga shoqéria pérthithése, atéheré nuk éshté e nevojshme qé

aksionerét e shogérisé pérthithése té informohen mbi :

1.

2.

raporti i kémbimit té kuotave apo aksioneve dhe ¢do shumé e pagueshme né para;

kushtet e ndarjes sé kuotave apo aksioneve té shogérisé pérthithése;

data, duke nisur nga e cila zotéruesit e kétyre kuotave apo aksioneve kané té drejté té
marrin pjesé né ndarjen e fitimit, si dhe ¢do kusht i posagém gé ndikon né ushtrimin e
késaj té drejte;

caktimi i ekspertéve té pavarur gé shprehin mendimin e tyre mbi raportin e
kémbimit té aksioneve/kuotave é&shté i drejté dhe i arsyeshém

té informohen aksionerét apo ortakét e shogérisé pérthithése mbi dokumentet né bazé

té té cilave kryhet bashkimi

18Neni 225(3) Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité

Tregtare”.
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6. Bashkimi i shogérive tregtare né Shqipéri né raport me legjislacionin e BE

6.1 Bashkimi i shogérive né likuidim.

Njé té vecanté qé ka né Direktivén 2011/35/UE té 5 prillit 2011, ‘Pér rregullimin e bashkimit té
shogérive aksionere’, dhe gé nuk gjendet né Ligjin Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér tregtarét dhe
shogqgérité tregtare”, éshté se lejon bashkimin e shogérive tregtare me krijimin e njé shogérie té re,
nése njéra ose disa nga shogérité pjesmarrése né bashkim, gé jané né fazén e likuidimit'®, me
kushtin gé kéto shogéri t& mos e kené filluar akoma shpérndarjen e aktiveve té shogérisé,

aksionistéve té tyre.

6.2 .Bashkimi i shpallur nul

Direktiva 2011/35/UE pércakton edhe se kur bashkimi i shogérive tregtare mundet té
konsiderohet nul, ose i pavlefshém. Nuliteti i bashkimit duhet shpallur me vendim. Nuliteti
deklarohet nése kemi pasur mungesé kontrolli paraprak té ligjshmérisé, gjygésor ose
administrative (né Shqipéri kontrolli i ligjshmérisé éshté administrative dhe e kryen QKB), ose
nése vendimi i APA éshté nul sipas ligjit*®°. Veprimet, ose ankimet mbi shpalljen nul té
bashkimit, mundet té béhen vetém brenda afatit gjashté-mujor nga data kur bashkimi ka hyré né
fuqi.

Vendimi gé shpall nul bashkimin nuk e anullon vlefshmériné e detyrimeve gé shoqgéria

pérthithése ka marré pérsipér, para dhe mbas shpalljes sé vendimit nul, ndaj té tretéve?!.

119 Neni 4 (2) i Direktivés 2011/35/UE t& 5 prillit 2011, Pér rregullimin e bashkimit té shogérive aksionere’.
120 Nenei 22, i Direktivés 2011/35/UE t& 5 prillit 2011, ‘Pér rregullimin e bashkimit té shogérive aksionere’.
121 po Aty, neni 22 (g).
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Shogérité gé kané marré pjesé né bashkimin e deklaruar nul, pérgjigjen né ményré solidare pér
detyrmiet gé ka marré shoqgéria pérthithése.

LSHT nuk ka parashikuar nene se kur mundet té shpallet nul njé bashkim shogérish,
megjithaté né raste té tilla ne mundet qé t’i referohemi shkeljeve ligjore g€ mundet té jené béré
pérgjaté procedurave té votimit té projektmarréveshjes sé bashkimit né APA'? Njé kontroll i
ligjshmérisé mbi njoftimin e aksioneréve/ortaké né kohén e duhur, vénia né dispozicion té
dokumentacionit té nevojshém, respektimi i shumicés né pjesémarrje si dhe né votim né APA,
mosrespektimi sikur edhe i njérés prej kétyre kushteve ¢on né shpalljen e nul té& bashkimit,
vendim 1 cili mund t€ merret vetém nga gjykata dhe &shté i detyrueshém pér t’u regjistruar né

QKB.

7. Problematika e legjislacionit Shqgiptar me pérafrimin me BE

Problematika qé kané ndryshimet g€ iu béné LSHT Nr. 9901 me “Ligjin, Nr. 129/2014,
pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9901, daté 14.4.2008, “Pér tregtarét dhe shogérité
tregtare”, té ndryshuar”, éshté se pér pérafrimin me legjislacionin e BE-sé i referohet Direktivés
2009/109/KE té Parlamentit Europian dhe Késhillit, t€¢ datés 16 shtator 2009, gé ndryshon
direktivat e Késhillit 77/91/KEE, 78/885/KEE, 82/891/KEE dhe direktivén 2005/56/KE, lidhur
me kérkesat pér raportim dhe dokumentim né rastet e bashkimeve dhe ndarjeve, e ndryshuar.
Ndérkohé qé  aktualisht bashkimet e shogérive asksionere rregullohen nga Direktiva
2011/35/UE e 5 prillit 2011, e cila shfugizoi Direktivén 78/855/CEE té 7 tetorit 1978 gé
rregullonte bashkimin e SHA-ve. Pra Direktiva 78/885/KEE e ndryshuar me Direktivén

2009/109/KE nuk éshté mé né fugi. Duke gené se Direktiva 2011/35/UE éshté e 5 prill 2011

122 Neni 218 i Ligjit Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.

70



dhe ndryshimet né LSHT jané béré né 2014, legjislatori kishte t&€ gjithé kohén t’i referohej

Direktivés 2011/35/UE pér bashkimin e SHA-ve.

7.1. Ndarja e shoqgérive tregtare né Shqipéri

Gjaté procesit té riorganizimit t& shogérive tregtare pérvec se bashkimi i dy shogérive,
opsion tjetér éshté edhe vendimi i ndarjes sé shogérisé né dy ose mé shumé pjesé, ku shoqérité e
dala nga ndarja quhen shogéri pritése. Arsyet e njé vendimarrje té tillé mund té jené té shumta,
gé nga mosmarréveshjet gé mund té kené grupet e ndryshme té aksioneréve té shogérisé gé kané
né pronési pjesét kryesore té saja. Arsye ekonomike, ku me ndarjen né pjesé té njé kompanie qé
ofron produkte té ndryshme, shoqérité pritése ndahen sipas profileve té prodhimit, dhe do risin
késhtu cilésiné e produkteve gé prodhojné, do risin eficencén ekonomike té shoqérive pritése né
raport me shogériné e ndaré, dhe eventualisht ka edhe rritje té fitimeve. Do béhej njé ulje e
kostove té prodhimit. Sapo gé shogéria arrin njé madhési té caktuar, mund té rezultojé se éshté
shumé praktike gé pjesé té ndryshme té aktiviteteve tregtare té organizohen né formén e
shogérive t& ndara'®®. Si dhe njé arsye mund té jené edhe pérshtatje ndaj politikave fiskale, p.sh
né njé vend me taksim progresiv, dy shogéri pritése me xhiro dhe fitime mé té uléta mundet té
paguajné né total mé pak taksa, se sa té jené njé shogéri e vetme.

Pér té arritur te ndarja e shogérisé né rastet kur ka mosmarréveshje té personave fiziké
ose juridiké qé pérfagsojné strukturat kryesore té pronésisé sé shoqérisé, éshté e miré gqé me

mirékuptim pérfagésuesit e kétyre interesave té hartojné njé projektmarréveshje té ndarjes ku té

123 Bachner Th &, Philipp Schuster E & Winner M. (2009). Ligji i Ri Shqiptar pér Shoqérité Tregtare, Editroial
Dudaj, Tirang, f 182.
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shprehen se si do arrihet té béhet ndarja. Si do té ndahen asetet e shoqérisé. Si do béhet
shkémbimi i aksioneve té shogérisé gqé ndahet me shogérité pritése. Si do ndahen detyrimet,
kredité e marra dhe borxhet e shogérisé gé do ndahet me shogérité gé dalin nga ndarja. Si do
ndahen patentat, té drejtat eksluzive apo know how e shoqérisé. Apo si do ndahen burimet
njerézore. Té drejtat e punémarrésve.

Pérgjegjése pér vendimmarjen e ndarjes sé shogérisé éshté APA e cila voton
marréveshjen e ndarjes. Njé shogéri mund té ndahet me vendim t& APA, duke transferuar té
gjitha aktivet e pasivet e veta né favor té dy ose mé shumé shogérive ekzistuese apo té
themeluara rishtazi. Shogéria qé ndahet, vlerésohet e prishur'?*. Pérsa i pérket procedurave té
ndarjes LSHT nuk parashikon njé proceduré té vecanté. LSHT i referohet procedures gé ndiget
né rastin e bashkimit té shogérive. Por do trajtohet e vecanta e ndarjes si p.sh ku trajtohen té
drejtat e aksioneréve, punémarrésve apo kreditoréve té shogérisé qé ndahet.

Regjistrimi i ndarjes sé shogérisé prané Qendrés Kombétare té Regjistrimit ka si pasojé:

1. kalimin te shogérité pritése té té gjitha aktiveve e pasiveve té shogérisé qé
ndahet, né pérputhje me raportin e ndarjes, té pércaktuar né marréveshjen e
ndarjes. Ky kalim sjell pasoja pér marrédhéniet ndérmjet shoqérive, si dhe pér
palét e treta;

2. bérjen e aksioneréve/ortakéve té shogérisé gé ndahet aksioneré apo ortaké té njé
ose mé shumé shoqérive pritése, né pérputhje me raportin e ndarjes, pércaktuar
né marréveshjen e ndarjes'®.

Kuptohet thelbi i ndarjes sé shogérisé nése béjmé dallimin midis shogérisé si akt

(kontrata krijimi té shogérisé) dhe shogérisé si marrédhénie (marrédhénie kontraktore e krijuar

2%Neni 227(1) i Ligjit Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”.
125 Neni 227/4 i Ligjit Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér tregtarét dhe shoqgrité tregtare”.
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nga kontrata e shogérisé). Ndarja, njélloj sikurse shkrirja, éshté njé ngjarje gé vepron mbi
marrédhénien kontraktore té krijuar nga kontrata fillestare e shogérisé. Ajo nuk shuan kontratén
fillestare pér t'i dnéné jeté kontratave té reja té shoqérisé, por modifikon té parén, duke aplikuar
njé degézim né mé shumé marrédhénie kontraktore té marrédhénies té njésuar kontraktore té
fillimit. Pérndryshe do té ishte e papérshtatshme té pranonim gé shoqgéri té reja t¢ mund té

krijohen me vendime t& shumicés, né vend me ané t& kontratés*.

7.2 Holding- Grupimi i shogérive

Duhet béré njé dallim ku me ndarjen e shogérisé, ndahen edhe strukturat e pronésise,
aksionerét/ortakét né pjesé té ndryshme, dhe ndarja e shogérisé nuk e ndryshon strukturén e
pronésisé sé shogérive pritése. Né rastet kur kemi ndarje té shogérive, dhe ku nuk ndryshon
struktura e pronésisé sé shogérive pritése me shogériné e ndaré ose kjo strukturé pronésie
ndryshon shumé pak, mund té gjendemi para rastit t¢ Grupimit t& Shogérive'?’ apo holding.
Duke béré objekt té shogérive té ndara, dy funksione themelore sipérmarrése: veprimtariné
drejtuese nga njéra ané dhe veprimtariné prodhuese apo shkémbuese nga ana tjetér. Krijohet njé
shogéri kapogrup - gé pérkufizohet, né kété rast, si holding i "pastér" — gé nuk kryen asnjé
veprimtari prodhimi apo shkémbimi dhe kufizohet né administrimin e pjesémarrjeve té veta

aksionere'®

. Grupimi i shogérive nuk éshté temé trajtimi e punimit toné, por sidogofté né rastet
kur trajtojmé ndarjen e shoqgérive tregtare éshté e pa evitueshme té mos pérmendet grupimi i

shoqgérive.

126 Galgano F. (2009). E Drejta Tragtare, LUARASI, Shqip Dauti A & Fida A, Tirané, f 1033.
2"Neni 207 i Ligjit Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.
128 Galgano F. (2009). E Drejta Tragtare, LUARASI, Shqip Dauti A & Fida A, Tirang, f 584
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Ndérmjet shogérisé sé dalé nga bashkimi ndérkufitar dhe grupimit té shogérive
ndérkombétare apo holding ka ngjashméri por edhe ndryshime, pasi pér pasjen e njé holding

mjafton qé zyra gendrore t& keté minimalisht 30 pér gind té aksioneve'®

té shogérisé né njé vend
tjetér, gé té konsiderohet mémé. Gjithashtu ka raste g¢ Méma e drejton Shogériné e Kontrolluar
edhe pa pasur aksione né té, mjafton njé kontraté know how, ose njé nén-kontraté sub-contractor,
qé éshté jetike pér ekzistencén ekonomike té Shogérisé sé Kontrolluar. Raste té tilla né Shqipéri
kemi né industriné fason ku prodhuesit shqiptaré varen totalisht nga kontratat e porositésve té
tyre jashté vendit. Ne do i referohemi holding pérsa i pérket problematikave fiskale

ndérkombétare, duke béré krahasime né ato pika gé kané ngjashméri me bashkimet ndérkufitare

dhe problematikat fiskale gé i ndjekin.

7.3. Ndarja sipas Direktivés 82/891/CEE dhe LSHT

Direktiva e shtaté e késhillit 82/891/CEE e 17 dhejtorit 1982 gé rregullon ndarjen e SHA-
ve, parashikon njé metodé ndarje e cila nuk éshté shprehur né LSHT. Ajo e ndarjes sé njé
shogérie tregtare népérmijet bashkimit'®, ku népérmjet ndarjes sé njé shogérie tregtare pa
likuidim, pjesét e ndara té saja sé bashku me pasuriné e tyre, me té drejtat dhe detyrimet, i
transferohen mé shumé shoqérive, dhe aksionistéve té shogérisé sé ndaré u shkémbehen aksionet
me ato té shoqérisé pérthithése.

Pjesét gé rregullojné bashkimin e shogérisé sé ndaré me shoqgérité pérthithése , direktiva

82/891/CEE, i rregullon duke iu referuar direktivés 2011/35/UE. Edhe né kété rast pérveg

2Neni 207(2) i Ligjit Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.
130 Article 2, Directive 82/891/CEE, Based on Article 54 (3) (g) of the Treaty, concerning the division of public

limited liability companies.
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projektmarréveshjes sé ndarjes sé shoqgérisé™®!, kemi dhe projektmarréveshjen e bashkimit té
pjeséve té ndara me shoqériné pérthithése ku parashikohet kémbimi i aksioneve, té drejtat e
aksioneve me pérparési, té drejtat e punémarrésve, kreditoréve.

Pérsa i pérket respektimit té té drejtave té kreditoréve né kété rast. Nése kreditori i
shogérisé sé ndaré, nuk éshté i kénaqur me transferimin gé i éshté béré detyrimit té tij né
shoqériné pérthithése. Shoqérité pérthithése, té shogérisé sé ndaré, jané pérgjegjése pér kété

detyrim™*2. Duke gené késhtu pérgjegjése té njé detyrimi solidar.

7.4. Shndérrimi

Pér t’iu pérshtatur kérkesave té tregut, sfidave té konkurencés, shoqérité tregtare mund té
vendosin ta ndryshojné formén e tyre ligjore népérmjet shndérimit, si psh:

1. shogéria me pérgjegjési té kufizuar mund té shndérrohet né shogéri aksionere dhe

anasjelltas;

2. njé shogeéri aksionere e me oferté private mund té shndérrohet né njé shogeéri aksionere

me oferté publike dhe anasjelltas.

Zakonisht arsyet gé cojné njé SHPK té shndérrohet né SHA, éshté nevoja e pasjes sé mé
shumé aksioneréve né momentin gé shndérohet né SHA. Cka sjell njé zgjerim dhe ekspancion té
shoqérisé né tregje té reja, né investime né novacion teknologjik etj, gé béhen t& mundura me
likuiditetet e aksioneréve té rinj q€ hyjné né shoqéri. Pasi q€ njé€ shoqéri t€ keté ‘shumé pronaré’,

gé sjellin likuditet té ri, forma mé e mire e administrimit éshté SHA-ja.

31 Article 3, Directive 82/891/CEE, Based on Article 54 (3) (g) of the Treaty, concerning the division of public
limited liability companies.
132 |bidem, Article 12 (3).
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E njéjta logjiké vlen edhe pér SHA-té me oferté private, gé shndérohen né SHA me oferté
publike. Hyrja dhe rankimi né bursa i jep mundési SHA-sé publike té keté mundési té térheqé mé
shumé aksioneré, dhe paraté e arkétuara nga shitja e aksioneve ajo mund t’i pérdoré pér novacion
teknologjik, modernizim teknologjie si dhe zgjerim té linjave té prodhimit dhe tregjeve. Hyrja né
burse e njé shogérie, i jep asaj mundésiné té jeté mé e dukshme pérballé syve té investitoréve, ku
bilancet e saja do jené nén auditimin e repté financiar té¢ kompanive té auditit me besueshméri té
larté publike dhe ndérkombétare. Zakonisht SHA-t€ vendosin t’i drejtohen pubikut me shitjen e
aksioneve té tyre né kohérat kur kredia bankare dhe kostoja e parasé éshté e larté pér to.

Shndérrimi i shogérisé tregtare nuk sjell pasoja mbi té drejtat dhe detyrimet gé shogéria ka

marré pérsipér ndaj té tretéve'®

. Administratorét e shogérisé, gé shndérrohet, hartojné njé raport
té hollésishém, ku shpjegohen bazat ligjore dhe ekonomike té shndérrimit té propozuar. Né
raport pérshkruhen edhe véshtirésité e vecanta té vlerésimit, té cilat jané hasur. Raporti duhet té

pérshkruajé edhe efektin, gé do té keté shndérrimi te punémarrésit e shogérisé™**

. Vendimi pér
shndérrimin e shogérisé duhet té merret nga asambleja e pérgjithshme, me njé shumiceé prej tre té
katértave™®. Pérsa i pérket procedurave té shndérrimit té shogérive tregtare, LSHT Nr. 9901 edhe
pse ka pércaktuar njé procedure shndérrimi, né té shumtén e rasteve i referohet procedurave qé
ndigen edhe gjaté bashkimit té shoqérive tregtare.

Qé vendimi i shndérrimit né APA té jeté i vlefshém, duhet t€ marret me njé shumicé prej tre

té katértave™®. LSHT kétu nuk flet se sa duhet té jeté pjesémarrja né APA, qé vendimi té jeté i

vlefshém, por shprehet vetém se vendimmarrja duhet té jet& me tre té katértat. Né raste té tilla

3Neni 228(2) i Ligjit Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”.
B34po Aty, Neni 229(1).
35po Aty, Neni 229(2).
B3%po Aty, Neni 229(2).
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duhet t’i referohemi neneve qé rregullojné vlefshmériné e vendimeve né rastin e bashkimit pérsa
I pérket pjesémarrjes né APA. Nése shndérrimi ka si pasojé ndryshimin e té drejtave dhe té
detyrimeve té vecanta té aksioneréve apo ortakéve, atéheré vlefshméria e vendimit pér shndérrim
I nénshtrohet miratimit té aksioneréve apo ortakéve té prekur.

Njé e vecanté e procedurés sé shndérrimit éshté e drejta gé kané ortakét/aksionerét qé nuk
kané marré pjesé né mbledhjen vendimmarrése t€ APA pér shndérrimin e shogeériseé.
Administratorét thérrasin té gjithé aksionerét apo ortakét, qé nuk ishin té pranishém apo té
pérfagésuar né mbledhjen e asamblesé, qé ka vendosur shndérrimin, duke u kérkuar té deklarojné
me shkrim nése e pranojné apo jo shndérrimin e shoggrisé, sipas vendimit pérkatés'®’. Njoftimi i
ortakéve/aksioneréve mund té béhet né QKB ose né fagen e internetit té shogérisé né dy intervale
15 ditore por jo mé shumé se 30 dité. Afati pér té dhéné njé vendim me shkrim éshté 60 dité nga

data e marrjes sé njoftimit.

7.5. Pagartésité ligjore té LTSH né llidhje me miratimin e shéndrrimit té SHA

LSHT né rastin e shprehjes sé mendimit me shkrim nga ana e ortakut/aksionerit gé nuk
merr pjesé né mbledhjen e APA fut parimin se heshtja éshté miratim. Miratimi i shndérrimit
vlerésohet i dhéné nése aksionerét/ortakét nuk e deklarojné géndrimin e tyre me shkrim brenda
afatit té caktuar™®. Né rastin né fjalé LSHT nuk sqaron se sa duhet té jeté shumica né pérgindje e
ortakéve/aksioneréve gé mund té shprehin aprovimin e tyre me heshtje. Parimi heshtja éshté
miratim, pranohet kryesisht né té Drejtén Administrative ku organet kompetente shtetérore nuk i
kthejné pérgjigje kérkesave té gytetaréve, heshtja konsiderohet si pranim i kérkesés. Si dhe éshté

e vérteté gé ka aksioner té dizinteresuar, né administrimin dhe vendimmarrjen e shogérisé, ku ky

¥7po Aty, Neni 229(3).
38Neni 229(4) i Ligjit Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér tregtarét dhe shoggérité tregtare”.
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parim mundet té vlejé, por heshtja éshté pranim né LSHT duhet té ishte trajtuar né ményré mé té

detajuar, pasi ashtu si éshté, 1& hapésiré pér keginterpretime.

Regjistrimi i shndérrimit té shoqgérisé prané QKB bén gé:
e shogeéria gé shndérrohet, té vazhdojé té ekzistojé né formén ligjore, té pércaktuar né
vendimin e shndérrimit;
o aksionarét/ortakét e shoqérisé qé shndérrohet, vazhdojné té marrin pjesé né formén e re té
shogeérisé;
e té drejtat e personave té treté pér aksionet e shogérisé gé transformohet, vazhdojné té

zbatohen edhe pér aksionet e shogérisé sé shndérruar.

7.6. Bashkimet ndérkufitare dhe LSHT

Eshté pér t'u theksuar fakti se LSHT né nenet e saja rregullon vetém bashkimin e
shogérive tregtare me seli né Shqipéri, LSHT nuk i rregullon bashkimet ndérkufitare té
shogérive tregtare. Pra si duhet proceduar kur bashkohet njé shogéri shqiptare me njé shogéri té
njé shteti tjetér. Pér zgjidhjen e Kkétij boshlléku ligjor u miratua njé ligj i vecanté, Ligji Nr.
110/2012, “Pér bashkimin ndérkufitar té shogérive tregtare” ose LBNSHT i cili u miratua né
kuadér té pérafrimit té legjislacionit shgiptar me até t¢ BE duke u mbéshtetur né Direktivén
nr.2005/56 “Pér bashkimin ndérkufitar té shogérive tregtare”,

Fusha e zbatimit t¢ LBNSHT &shté vetém né rastet kur njéra nga shogérité gé bashkohen

éshté shqiptare, dhe shogéria ose shogérité e tjera jané europiane™®, ku me shogéri europiane**°

39Neni 1; Neni 2 i Ligjit Nr. 110/2012, “Pér bashkimin ndérkufitar té shogérive tregtare”.
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kuptohet se éshté shoqéria tregtare me seliné e regjistruar, zyrén gendrore apo vendndodhjen
kryesore té veprimtarisé né territorin e njé vendi anétar té BE, dhe gé merr pjesé né bashkimin
ndérkufitar. Ndérkoh LBNSHT shtrin efektet edhe mbi vendet europiane'®* ku me kété term
kuptohen shtetet gé jané palé né traktatet e Bashkimit Europian dhe té Zonés Ekonomike
Europiane, té cilat jané Norvegjia, Islanda dhe Lihteshteini, dhe gé népérmjet njé marréveshjeje
té hyré né fugi né 1 janar té vitit 1994, jané béré pjesé e tregut té brendshém té Bashkimit

Europian.

7.6.1 Projekt marréveshja
Edhe né rastin e bashkimit ndérkufitar, pérfagésuesit e shogérive pjesémarrése né bashkim

hartojné njé projektmarréveshje.

7.6.2 Raporti i Bashkimit

Anétarét e késhillit t¢ administrimit si dhe pérfagésuesit ligjoré té secilés shogeéri
pjesémarrése né bashkimin ndérkufitar, duhet té hartojné njé raport té hollésishém, ku té
shpjegohet marréveshja e bashkimit dhe té pérshkruhen bazat ligjore dhe ekonomike pér té, dhe
né vecanti, raporti i kémbimit té aksioneve, kuotave apo té drejtave té vecanta. Né kété raport
duhet té pérshkruhen edhe véshtirésité gé jané hasur, lidhur me vlerésimet e kryera, si dhe
pasojat gqé do té keté bashkimi ndérkufitar mbi ortakét/aksionerét, kreditorét dhe punémarrésit e
shogérive pjesémarrése'#?. Té drejtat e kreditoréve té shogérisé pjesémarrése né bashkim nuk

jané té detyrueshme sipas LBNSHT té pérmenden né projektmarréveshjen e bashkimit, ndérkohé

19pg Aty, Neni 3(9).
1pg Aty, Neni 3(13).
12po Aty,Neni 6.

79



qé parashikohen té pérshkruhen né raportin e bashkimit. Cka i jep kétij raporti njé réndési té

veganté.

7.6.3 Ekspertét e pavarur

Pérfagésuesit ligjoré té secilés shoqéri shqgiptare pjesémarrése caktojné njé a mé shumé
eksperté té pavarur, té licencuar, pér té shqgyrtuar kushtet e pérbashkéta té projektmarréveshjes sé
bashkimit ndérkufitar. Ekspertét mund té caktohen pér secilén shogéri shqiptare ose bashkérisht
pér té gjitha shogérité pjesémarrése. Té gjitha shogérité pjesémarrése mund té vendosin
bashkérisht gé ekspertét té caktohen nga autoritetet kompetente té njé vendi europian, né
territorin e té cilit éshté vendosur njéra prej shogérive europiane pjesémarrése, ose né Shqipéri,
nga gjykata kompetente*. Ekspertét hartojné njé raport me shkrim ku shprehin mendimin e tyre
nése raporti i kémbit t& kuotave/aksioneve éshté i drejté dhe i arsyeshém. Detyrimi pér
angazhimin e ekspertéve, si dhe detyrimi pér publikimin e raportit t& tyre mund té pérjashtohen,

nése pér kété japin miratimin té gjithé aksionerét/ortakét e shogérive pjesémarrése.

7.6.4. Miratimi i marréveshjes né asamble

Pérfagésuesit ligjoré té secilés shoqgéri shqgiptare pjesémarrése né bashkim, té paktén njé muaj
pérpara datés sé caktuar pér mbledhjen e APA, e cila do té votojé bashkimin e shoqgérive,
publikojné prané QKR-sé dhe né fagen e internetit té shogérisé, nése ka:

1. kushtet e pérbashkéta té projektmarréveshjes sé bashkimit ndérkufitar,

2. raportin e pérfagésuesve ligjoré té shoqérisé, sé bashku me pasqyrat financiare dhe

raportet e ecurisé sé veprimtarisé sé shoqgérisé, pér tre vitet e fundit, apo té gjitha pasqyrat

“3Neni 7, i Ligjit Nr. 110/2012, “Pér bashkimin ndérkufitar t& shogérive tregtare”.
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financiare dhe raportet e ecurisé sé veprimtarisé, nése shogéria éshté regjistruar prej mé
pak se tre vjetésh;

3. raportet e ekspertit/ekspertéve té pavarur;

4. nése pérfagésuesit ligjoré té secilés shoqéri shqgiptare pjesémarrése, marrin nga
pérfagésuesit e punémarrésve njé opinion né lidhje me bashkimin ndérkufitar, atéheré
pérfagésuesit ligjoré té kétyre shoqgérive jané té detyruar té publikojné, sipas kérkesave té
pikés 1 t& kétij neni, edhe opinionin e dhéné nga pérfagésuesit e punémarrésve'**.

Duhet théné se opinionet e punémarrésve nuk jané té detyrueshme pér tu publikuar né QKB,

né rastet kur bashkohen dy shogéri shqiptare simbas rregullimeve té LSHT.

APA-t e secilés shoqéri pjesémarrése né bashkim, projektmarréveshjen mundet ta votojé
vetém me njé shumicé prej tri té katértat e votave t& ortakéve/aksioneréve pjesémarrés**. Mbi
céshtjet mé té detajuara si pjesémarrja e ortakéve/aksioneréve me té drejté vote né APA etj,
LBNSHT e rregullon sipas normave té LSHT. APA mund ta kushtézojé miratimin e
projektmarréveshjes ndérkufitare, né lidhje me respektimin e marréveshjeve té arritura me
pérfagésuesit e punémarrésve gé lidhen me funksionimin e shoggrisé sé dalé nga bashkimi®*.
Pérsa i pérket respektimit t& ortakéve/aksioneréve me té drejta té vecanta'’ LBNSHT e rregullon
sipas normave té LSHT. Aksionerét/ortakét kané té drejta té kené akses né informacionin dhe

dokumentat e shogérisé, né bazé té té cilave po béhet bashkimi ndérkufitar*.

Secila shoqéri
shqiptare pjesémarrése né bashkim, jo mé voné se 30 dité nga data e miratimit té

projektmarréveshjes , publikon né QKR dhe né fagen e internetit té shogérisé, nése ka, njé kopje

14po Aty, Neni 8.

Y>Neni 9(2), i Ligjit Nr. 110/2012, “Pér bashkimin ndérkufitar té shogérive tregtare”.
14%po Aty, Neni 9(3).

po Aty, Neni 9(4).

8pg Aty, Neni 9(5).
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té vendimit té asamblesé sé pérgjithshme gé miraton kushtet e pérbashkéta té marréveshjes sé

bashkimit*°.

7.7. Certifikata e bashkimit

Njé hap i1 vecanté i bashkimit t& shogérive ndérkufitare, qé dallon nga bashkimet e
shoqérive shqiptare, éshté nevoja e pérpilimit té certificates sé bashkimit nga njé noter. Nése
shogéria e dalé nga bashkimi ndérkufitar éshté shqiptare, atéheré secila shogéri europiane
pjesémarrése né bashkim i dorézon noterit té autorizuar, certifikatén e parabashkimit, léshuar nga
autoriteti kompetent i vendit europian, jo mé voné se 6 muaj nga data e léshimit té késaj
certifikate, sé bashku me kushtet e pérbashkéta té projektmarréveshjes sé bashkimit ndérkufitar,
miratuar nga APA e asaj shogérie europiane®®. Pas marrjes sé dokumentacionit, noteri i
autorizuar sigurohet, né vecanti, qé shogérité pjesémarrése né bashkim té kené miratuar té njéjtat
kushte té pérbashkéta té projektmarréveshjes sé bashkimit ndérkufitar dhe, kur éshté e
zbatueshme, gé masat pér pjesémarrjen e punémarrésve té jené pércaktuar dhe garantuar. Nése
bashkimi ndérkufitar kryhet népérmjet themelimit té njé shoqérie té re dhe shogéria e re éshté
shogéri shqiptare, atéheré noteri i autorizuar shqyrton edhe procedurat e themelimit t& shogérisé
sé re®™,

Né momentin gé noteri ka pérfunduar procesin e vlerésimit té dokumentacionit té
shogérive pjesémarrése né bashkim, dhe ka verifikuar dhe certifikuar pérputhshmériné e tyre me
legjislacionin shqiptar ose/edhe europian. Dhe noteri vleréson se kushtet ligjore té bashkimit

ndérkufitar jané realizuar nga shoqérité pjesémarrése, atéheré ai vérteton lidhjen e marréveshjes

9po Aty, Neni 9(6).
0po Aty, Nenill(1).
INenil1(4) i Ligjit Nr. 110/2012, “Pér bashkimin ndérkufitar té shogérive tregtare”.
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sé bashkimit ndérkufitar, e cila ka formén e aktit noterial, dhe i njofton QKR-sé pér regjistrim
marréveshjen e nénshkruar té bashkimit ndérkufitar®%,
8. Hyrja né fuqi e bashkimit kufitar dhe pasojat gé sjell

Nése shoqgéria gé rezulton nga bashkimi é&shté shogéri shqiptare, atéheré bashkimi
ndérkufitar hyn né fugi né datén e regjistrimit né QKR. Nése shogéria gé rezulton nga bashkimi
éshté shoqéri europiane, bashkimi ndérkufitar hyn né fugi né datén e pércaktuar sipas ligjit té

vendit europian, né juridiksionin e té cilit vendoset shogéria gé rezulton nga bashkimi, sipas

njoftimit & merr QKR-ja nga regjistri tregtar pérkatés™®,

8.1 Problematika mbi bashkimet ndérkufitare.

Problematik mbetet fakti se shumé vende kufitare me Shqipériné si Mali i Zi, Kosova apo
Magedonia, me té cilat Shqipéria ka shkémbime dhe marrédhénie té shumta tregtare, nuk ka ligje
apo marréveshje dypaléshe mbi bashkimin e shogérive ndérkufitare me to. Pasi LBNSHT nuk
éshté i zbatueshém pér shtetet gé nuk jané pjesé e BE. Dinamika dhe nevojat tregtare nuk mund
té presin integrimin e Europés Jug-Peréndimore, ndryshe Ballkanit, né BE pér aplikimin e
LBNSHT. Shtetet né fjalé duhet té marrin veté hapin e paré né kuadér té nismave rajonale dhe
fqinjésisé sé mirg, si¢ éshté psh CEFTA (Central European Free Trade Agreement), apo nisma té
tjera rajonale, pér rregullimin e bashkimeve ndérkufitare t& shogérive tregtare, si né vendet
kandidate (Shqipéri, Serbi, Magedoni, Mali i Zi) dhe aspirante (Bosnje Hercegovina, Kosova)

pér t’u integruar né BE.

52po Aty,Nenil11(6).
53po Aty, Neni 12.
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KAPITULI IV: RIORGANIZIMI | SHOQERIVE TREGTARE NE
KENDVESHTRIMIN E LEGJISLACIONIT TE BE-SE
1. Hyrje
Bashkimet dhe Blerjet dhe (Ndérkufitare) formojné instrumentet bazé té rritjes dhe zhvillimit té
shogérive trgatare né europé. Cdo praktikues ligjor, pothuajse né ¢cdo fushé, herét a voné vjen né
kontakt me M&A (Bashkimet dhe Blerjet) né njé ményré ose né tjetrén. Duke gené njé fushé
jashtézakonisht popullore dhe e kérkuar, M&A u shfag né tregun pan-evropian né vitet ‘90 dhe i
ka mbajtur avokatét dhe ligjvénésit né té gjithé Evropén té zé&né me rregullimin dhe

harmonizimin e fushés.

Pér shkak té réndésisé sé saj né njé shuméllojshméri sektorésh, tema e M&A ka gené me interes
té madh pér studiuesit dhe juristét né té gjithé botén gjaté katér dekadave té fundit. Si rezultat,
literatura mbi M&A, gé trajton aspekte té ndryshme té temés, éshté mjaft e shtriré, duke e béré té
pamundur pér ta pérshkruar até sa mé gjerésisht té jeté e mundur pér shkak té hapésirés sé
kufizuar né dispozicion. Prandaj, géllimi i késaj teze nuk éshté té ofrojé njé pérshkrim té gjeré,
thellésisht teorik té koncepteve t¢ M&A. Qéllimi duket té jeté njé diskutim i instrumenteve
kryesore t& M&A né BE dhe zhvillimin e saj né tregjet evropiane. Objektivi éshté té pérshkruajé
dhe diskutojé mekanizmat dhe rregullat kyce né lidhje me shkrirjet dhe pérthithjet ndérkufitare
né BE né perspektivén e zhvillimit té ardhshém té standardeve t&é M&A dhe ndikimin e tyre né
rritjen dhe globalizimin midis Shteteve Anétare Evropiane.

Theksi né kété kapitull éshté drejtuar né mekanizmat dhe praktikat evropiane t¢ M&A dhe né njé
céshtje specifike té BE-sé. Sé pari, legjislacioni mé i réndésishém i BE-sé né kuadrin e M&A

diskutohet dhe vlerésohet né ményré kritike né lidhje me njé zhvillim té métejshém té ligjit té
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BE-sé pér Shogérité. Legjislacioni i lartpérmendur pérfshin Direktivén pér Bashkimet
Ndérkufitare dhe Direktivén mbi Ofertat e Blerjes. Secila Direktivé do té shqyrtohet duke
pérfshiré skemat e: pasqyrés sé shkurtér historike; fushéveprimi; dispozitat mé té réndésishme,
ndikimi dhe rezultatet e arritura; duke pérfunduar me pikat kritike dhe zgjidhjet e mundshme. Pér
mé tepér, mekanizmat alternativé, duke pérfshiré SE dhe njé opsion ndarje, do té shpjegohen si
mjete té réndésishme dhe té ndérlidhura, ve¢ Bashkimeve dhe Blerjeve. Hulumtimi i
alternativave ofron njé pérmbledhje gjithépérfshirése mbi opsionet e ristrukturimit ndérkufitar né
Evropé dhe shton njé perspektivé té caktuar né diskutimin kryesisht té pérgjithshém mbi

mekanikén e M&A né BE.

2. Koncepti i M&A (Bashkimeve dhe Blerjeve) né BE

Pér té filluar, mund té jeté e dobishme té pérvijohen disa koncepte dhe rregulla té pérgjithshme
lidhur me bashkimet dhe blerjet e shogérive tregtare, sepse éshté e pamundur té diskutohet tema
né njé thellési té caktuar pa kuptimin e rregullave dhe parimeve té pérgjithshme. Qéllimi kryesor
i kétij kapitulli éshté, pér té dhéné njé pérshkrim té pérgjithshém té koncepteve t¢ M&A né

ményré gé té vendoset baza pér diskutimin e métejshém reflektues.

Koncepti “Bashkimet dhe Blerjet” (M&A) pérdoret kryesisht si term biznesi, jo si termi ligjor i
artit. Ndonése nuk éshté definuar ashpér né njé kéndvéshtrim ligjor, ai i referohet njé grupi té
gjeré transaksionesh té ngjashme. Né thelb, ai pérfagéson njé term té pérgjithshém gé i referohet

kombinimit t& dy ose mé shumé shqoérive tregtare né njé biznes™**.

143, C. Coates IV, “Mergers, Acquisitions and Restructuring: Types, Regulation, and Patterns of Practice”,
Discussion Paper No. 781, July 2014, Oxford Handbook on Corporate Law and Governance, p. 2; definition on

Investopedia: http://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp.
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Shumé nga transaksionet e ndryshme po zhvillohen né ditét e sotme nén sloganin M&A, né té
gjitha rastet pika kryesore e aktivitetit t6 M&A éshté: njé shogéri tregtare bén njé oferté pér té

bleré shqoéri tregtare tjetér, mund té jeté né térésiné e saj ose vetém né asete specifike™”.

3. Llojet e transaksioneve t¢ M&A (Bashkimeve dhe Blerjeve)

Pér shkak té kuptimit té gjeré té termit M&A, disa specifikime té asaj gé saktésisht do té shohim
jané né rregull. Nuk éshté géllimi i késaj pune té sigurojé njé rishikim té ploté dhe té gjeré té té
gjitha llojeve, karakteristikave dhe specifikave t¢ mundshme té transaksioneve té ndryshme, té
cilat né pérgjithési bien nén pérkufizimin e M&A. Prandaj ky paragraf né asnjé ményré nuk
mund té konsiderohet njé skicé e ploté e té gjitha opsioneve té¢ mundshme M&A. Qéllimi éshté té

japim bazén e pérgjithshme té té kuptuarit té asaj gé do té trajtohet mé tej né diskutimin Kritik.

a) “Bashkim” pa “Blerje”. Kuptimi pas emrit

Dallimet midis konceptit té “Bashkimit” dhe “blerjes” béhen gjithnjé e mé shumé té pagarta, gjé
gé con né situatén qé nganjéheré fjalét pérdoren si sinonime. Kjo éshté megjithaté gasja e gabuar
né shumicén e rasteve, sepse pavarésisht nga ngjashmérité e shumta, dy konceptet kané gjéra disi
té ndryshme:

Blerja: Blerja gjithashtu shpesh quhet marrja pérsipér e njé shgoérie tregtare nga njé tjetér. Kjo
do té thoté se blerési merr pérsipér kompaniné e synuar dhe e vendos veten si pronar duke guar

né njé situaté ku blerési kontrollon kompaniné e synuar. Termi Blerje( pérthithje) né pérgjithési

155 http://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp.
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konsiderohet t€ ket€ konotacion mé agresiv se “Bashkimi”, pasi ajo lidhet kryesisht me
kontrollin dhe dominimin e njé kompanie tjetér'>®.

Dallimi i béré ndonjéheré ndérmjet marrjes pérsipér dhe blerjes éshté se disa e konsiderojné
marrjen pérsipér si njé situaté ku ndodh kontrolli i kompanisé sé marré pa marréveshjen e
objektivit, ndérsa blerjet konsiderohen té jené marréveshje ku kontrolli &shté marré me lejen e
bordit drejtues t& kompanisé sé synuar™’.

Eshté ndoshta e garté se c¢faré nénkuptohet kur flitet pér njé marrje pérsipér “miqésore” ose
“armiqésore”. N& nj€ pérthithje migésore, menaxherét, mé saktésisht bordi i drejtuesve té firmés
sé synuar, e mirépresin pérthithjen dhe, né disa raste, e kérkojné até. Né njé pérthithje
armigésore, drejtimi i firmés sé synuar nuk déshiron té pérthithet'*®.

Bashkimi: né pérgjithési do té thoté se kombinohen minimumi 2 kompani pér té formuar njé
kompani té re. Pas Bshkimit mbetet vetém njé kompani. Kompanité e shkrira béhen njé, njé
kompani e pérbashkét me njé identitet t& vetsm™®.

Eshté me réndési t& pérmendet se né kontekstin e BE-sé “Bashkimi” ka njé pérkufizim ligjor

shumé specifik pér t'u gjetur né Direktiva. Megjithaté, detajet pér secilin lloj varen nga

mekanizmi dhe Direktiva né fuqi'®®. Pérgjithésisht shkrirjet jané pérkufizuar si tre lloje,

5% E. Gomez. (2011). Mergers, Acquisitions, and Strategic Alliances : Understanding the Process. Houndmills,
Basingstoke, Hampshire: Palgrave Macmillan, p.5-6

57 http://smallbusiness.chron.com/takeover-vs-acquisition-32510.html

158 A Kouloridas, The Law and Economics of Takeovers : An Acquirer's Perspective, Oxford: Hart, 2008, p 128; p,
163; M. Ventoruzzo ET AL., Comparative Corporate Law, St. Paul, MN: West Academic Publishing, 2015, p. 519;
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/acquisitions.pdf, p.3.

19 http://finance.mapsofworld.com/merger-acquisition/difference-between.html.

1% Directive 2005/56/EC of the European Parliament and of the Council of 26 October 2005 on cross-border
mergers of limited liability companies; Third Council Directive 78/855/EEC of 9 October 1978 based on Article 54

(3) (g) of the Treaty concerning mergers of public limited liability companies.
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domethéné: Bashkim me blerje; bashkimi me formimin e njé kompanie té re dhe bashkimi me

bashkimin e njé filiali né kompaniné mémeé té tij.

Bashkimi me blerje ndodh kur njé shoqéri i transferon té gjitha pasurité dhe detyrimet e saj né
njé kompani tjetér ekzistuese né kémbim té emetimit te anétarét e shoqérisé aksionare té letrave
me vleré ose té aksioneve né kapitalin e shoqgérisé pérthithése, ndonjéheré té shogéruar me njé
pagesé né para'®®.

Kéto ndérlikime né emér té transaksioneve tregojné qarté divergjencat né pérdorimin e
terminologjisé nga SHBA dhe BE, ku né SHBA njé transaksion i tillé do té pérkufizohej garté si
njé blerje, legjislacioni i BE-sé e konsideron até njé bashkim.

Nga bazat e pérmendura mé lart, éshté e sigurt té arrihet né pérfundimin se normalisht
transaksionet e M&A pérfshijné njé blerés dhe njé shités. Biznesi gé do té transferohet né
pérgjithési quhet “objektiv”, 1 cili mund té€ inkorporohet vegmas ose mund t€ pérb&het nga njé
njési ose divizion operativ i zotéruar sé bashku me biznese té tjera nga njé subjekt i vetém.
Shkrirja si dhe pérthithja mund té jené ose ndérkufitare ose té brendshme. M&A e brendshme
pérbén njé aktivitet midis kompanive né té njéjtin shtet, ndérkohé qé M&A ndérkufitare jané ato
gé pérfshijné kompani nga té paktén dy shtete té ndryshme, ose mé saktésisht midis kompanive,

selité e té cilave jané té vendosura né shtete té ndryshme™®2.

181C. Phillips, “Cross Border Mergers by operation of law - EU Directive 2005/56”, 10 November 2016,
http://www.fieldfisher.com/publications/2015/11/cross-border-mergers-by-operation-of-law-eu-directive-
200556#sthash.Rr3NigOn.dpbs.

162 K S. Reddy, “Determinants of Cross-border Mergers and Acquisitions: A Comprehensive Review and Future
Direction”, 2015,p. 2, file:///C:/Users/u877246/Downloads/MPRA paper 63969.pdf
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163 konsiderohen

MEé tej, Bashkimet mund té ndahen né ato horizontale dhe vertikale. Horizontale
marréveshjet midis kompanive gé veprojné né té njéjtén industri né té njéjtin nivel, prandaj me
péraférsisht konsumatorét jané té njéjté. Ndérsa bashkimet vertikale jané ato gé ndodhin midis
kompanive gé operojné né faza té ndryshme té procesit té¢ prodhimit, marrédhéniet ndérmjet
furnizuesve dhe konsumatoréve™®.

Né SHBA, koncepti i M&A konsiderohet té jeté mé i evoluar dhe pér kété arsye pérfshin mé
shumé forma, opsione dhe mekanizma se ato gé njihen né Evropé. Konceptet tipike té SHBA-sé
pérfshijné: ofertén e tenderit, luftén e ndérsjell&, konsolidimin, bastisjen, specialen e té Shtunés

mbréma etj. Pavarésisht se jané shumé interesante, mekanizmat dhe teknikat e fushés sé M&A té

SHBA nuk do t& diskutohen mé tej né kété stduim™®.

b) Rrymat e M&A(Bashkimeve dhe Blerjeve)

Pérdorimi i gjeré i M&A nuk éshté njé zbulim i kohéve té fundit. Shfagja e paré e M&A né njé
frekuencé té larté evoluoi né fund té shekullit té 19-té, kur njé treg i SHBA Kkishte nevojé pér
investime mé té médha'®®. Né lidhje me zhvillimin historik, ajo gé ne duhet t& dimé éshté se

Bashkimet dhe Blerjet dolén pérmes té ashtuquajturave Rryma té M&A. Kjo kishte té bénte me

163 Nijé shembull i qarté éshté bashkimi i Daimler-Chrysler, i konsideruar si bashkimi mé i madh industrial horizontal
i shek. xx.

184 E. Gomez. (2011). Mergers, Acquisitions, and Strategic Alliances : Understanding the Process. Houndmills,
Basingstoke, Hampshire: Palgrave Macmillan, pp. 9.

1% M. Borrelli & M. W. Marr & S. D. Young, “A Level Playing Field: Regulating Tender-Offers in Friendly versus
Hostile Takeovers”, Ark L. Rev 42(4), 1989, pp. 887-917; 12 J. C. Coates IV, “Mergers, Acquisitions and
Restructuring: Types, Regulation, and Patterns of Practice”, Discussion Paper No. 781, July 2014, Oxford
Handbook on Corporate Law and Governance; also:

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/acquisitions.pdf.

166 p K. Gupta.(2012). “Mergers and Acquisitions (M&A): the strategic concepts for the nuptials of corporate

sector”, Innovative Journal of Business and Management, vol 1(4), pp. 61.
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faktin se veprimtaria e M&A luhatet né varési té njé mjedisi ekonomik dhe financiar té
tregjeve’®. Kéto ményra ishin globale, duke zhvilluar dhe formuar botén e korporatave né
SHBA dhe Evropé. Ka pasur 6 valé té réndésishme té M&A gjaté historisé, domethéné: né fillim
té viteve 1900, 1920, 1960, 1980 dhe 1990 dhe e fundit e fillimit t& vitit 2000, mé saktésisht
2003-08, e cila ka shénuar epokén e globalizimit nga numri i madh i bashkimeve ndérkufitare qé
po lindin'®®. Ky trend ndérkufitar i M&A erdhi si njé rezultat logjik i zhvendosjes sé kapitalit
global, si dhe internacionalizimit té biznesit, i cili nga ana e tij ¢oi né krijimin e korporatave
shumékombéshe gé formojné botén gé njohim sot*®°.

Megjithaté, pér Evropén, mé e réndésishmja dhe mé e dukshmja konsiderohet té jeté rryma e 5-
té. Tre rrymat e para kané shkuar pothuajse pa u véné re, por rryma e 5-té ka hapur njé kérkesé
té paparé pér transaksionet e M&A né Evropé’™®. Numrat shérbejné pér njé demonstrim té garté -
vlera e pérgjithshme monetare e rrymés sé 5-té llogaritet té jeté 5.6 trilioné dollar amerikang, e
cila éshté mé shumé se 8-fishi i vlerés sé rrymés sé katért. Futja e monedhés sé pérbashkét dhe e
njé tregu té brendshém midis Shteteve Anétare té BE-sé, inovacionit teknologjik dhe procesit té
globalizimit mendohet té jeté njé nga arsyet e shumta pér pjesémarrje aktive né rrymén e 5-té té
M&A né Evropé'".

Aférsia kulturore dhe gjeografike e shteteve anétare té BE-sé dhe ngritja e nivelit té

harmonizimit ekonomik dhe ligjor, sé bashku me stabilitetin politik né Evropé, i cili krijoi kushte

167 1. Sedlacek & P. Valouch. (2015).”Motifs of M&A in the US, European and Asian Markets”, ERMM, p. 363.

1%8 R. Yaghoubi & M. Yaghoubi & S. Locke & J. Gibb.(2016)."Mergers and Acquisitions: A Review. Part 1."
Studies in Economics and Finance 33 (1), pp. 148

169 3. Sedlacek & P. Valouch, vep cit, pp 363.

0B, Cassiman & C. Massimo (Eds.). ( 2006)."Mergers and acquisitions: The innovation impact”, Cheltenham,
UK: Edward Elgar, pp.11.

11 M. Marina, & L. D. R Renneboog, “Mergers and Acquisitions in Europe.”(Center Discussion Paper; Vol. 2006-
6). Tilburg: Finance, pp.1-2.
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té favorshme ekonomike pér rritjen e korporatave, shérbeu si njé shtytje pér M&A Evropiane.
Pér shkak té rritjes sé konkurrencés, firmat morén pjesé né transaksionet e M&A né ményré gé té

fitonin pozita dominuese né tregun evropian’,

4. Rregullimi i M&A (Bashkimeve dhe Blerjeve) né BE.

Pérshkrimi i pérgjithshém i nocionit M&A dhe véshtirésité né pércaktimin e transaksioneve si té
tilla jané dhéné né kapitullin e paré té késaj teze. Duket se éshté mjaft e vlefshme gé sé pari té
ofrohet njé skicé e pérgjithshme e pagartésisé sé termave té M&A, pér té kuptuar mé miré
mekanizmin dhe rolin e tij né mbaré botén, por gé tani e tutje fokusi i pérgjithshém do té jeté né
pérkufizimet dhe konceptet evropiane té M&A.

Né aspektin funksional, instrumentet e M&A né Evropé mund té jené mjaft té zévendésueshém
(pér shembull bashkimi dhe marrja pérsipér migésore né pérgjithési prodhojné té njéjtin rezultat),
megjithaté kéto praktika kané pesha té ndryshme né praktikén ligjore né vende té ndryshme.
Kéto dallime mund té ¢ojné né shtrembérime né rastet ndérkufitare kur praktika e njohur né njé
vend nuk mund té zbatohet né ményré té ngjashme né njé vend tjetar'’.

Sipas céshtjes Sevic'™ bashkimi ndérkufitar éshté njohur gjithashtu si njé nga metodat e

themelimit né njé Shtet tjetér Anétar'”. Ky zhvillim ka ardhur si rezultat i njé shtytjeje t& madhe

pér zhvillimet e métejshme té lévizjes sé korporatave té BE-sé, té ashtuquajtura iniciativa té

72 E. Cefis & A Triguero. (2016). "Make, Buy, or Both: The Innovation Sourcing Strategy Dilemma After M&A.."
Growth and Change vol. 47.2, pp. 176-177.

135, Grundmann & F. Glasow. (2012). European Company Law: Organization, Finance and Capital Markets. 2nd
ed. In lus Communitatis. Cambridge etc.: Interia, pp. 583.

17 Sevic, C-411/03, http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?language=en&num=C-411/03.

1> T, Ronfeldt & E. Werlauff. (2006). “Merger As a Method of Establishment on Cross-Border Mergers, Transfer

of Domicile and Divisions, Directly Applicable Under the Ec Treatys Freedom of Establishment.”, European

Company Law 3 (3), pp.126.
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“Inkorporimit té¢ Lévizshmérisé€” t&€ GJED-sé. Rasti relevant i GJIED-sé pér kété céshtje ka nxitur
lévizjen legjislative me géllim hegjen e pengesave té I8vizshmérisé ndérkufitare dhe hapjen e njé
rruge pér njé ligj mé té harmonizuar mbi Shoqgérité. Megjithaté, mundésia e zhvendosjes sé selisé
aktuale té regjistruar ende éshté ¢éshtje e pasigurisé ligjore té konsiderueshme pér disa Shtete
Anétare®’.

Pér té trajtuar kéto ¢éshtje, ligjvénésit e BE-sé jané pérpjekur té rregullojné M&A pér 30 vitet e
fundit. Politika rregullatore pér transaksionet M&A né BE éshté e strukturuar kryesisht nga
legjislacionet kombétare té cilat, nga ana e tyre, duhet té jené né pérputhje me rregullat e BE-sé.
Politika e pérbashkét e BE-sé u zbatua népérmjet Direktivave dhe Rregulloreve té BE-sé pér té
kontrolluar sjelljet e korporatave té kompanive evropiane dhe pér té siguruar njé shkallé té
shéndetshme konkurrence dhe zhvillim té korporatave, duke u pérpjekur té harmonizojé dhe té
sjellé korporatat e BE-sé né njé nivel t& “tregut t& vetém™"".

Interesi kryesor i késaj teze do té shtrihet né shkrirjet dhe ndérmarrjet evropiane ndérkufitare, si
dhe né diskutimet e pérgjithshme mbi divizionet (ndérkufitare).

4.1. Direktiva e Be-sé pér bashkimet ndérkufitare

1) Perspektiva historike dhe géllimet kryesore

M¢g 26 Tetor 2005, u miratua Direktiva Evropiane 2005/56/EC1 (“Direktiva pér Bashkimet
Ndérkufitare”). Ajo ka prezantuar njé bazé ligjore harmonizuese brenda Bashkimit Evropian pér
Bashkimet ndérkufitare. Mekanizmi ishte i domosdoshém pér té trajtuar problemet qé

konsiderohen té lindin né njé kornizé ndérkufitare, e cila nga ana e saj ishte e nevojshme pér

178 Directive on Cross-Border Mergers”, Linklater Report, Oct 2005,
file:///C:/Users/u877246/Downloads/mobeu_nl_2e.pdf.

Y7 E. Gomez. (2011). Mergers, Acquisitions, and Strategic Alliances: Understanding the Process. Houndmills,

Basingstoke, Hampshire: Palgrave Macmillan, pp.38.
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zhvillimin e métejshém té rritjes sé Evropés sé jashtme, né ményré gé Evropa té¢ mund té

géndronte konkurruese ndaj SHBA-sé dhe Japonisé™’.

a) Direktiva e Treté e Késhillit dhe ngritja e sé drejtés sé BE-sé mbi kompanité

Direktiva pér Bashkimet Ndérkufitare (referuar mé tej si “CBMD”) &shté kryesisht ¢ frymézuar
nga paraardhési i saj, Direktiva e Treté e Késhillit lidhur me bashkimet kombétare té shogérive
publike me pérgjegjési té kufizuar. Né pérgjithési, éshté e njohur midis studiuesve dhe
komentatoréve té shquar se Direktiva e Treté ishte njé nga arritjet mé té¢ médha né harmonizimin
evropian té té drejtés sé shqoérive — ajo ka zhvilluar njé koncept gjithépérfshirés dhe funksional
té bashkimeve dhe duke vepruar késhtu, ajo né fakt arriti té harmonizojé fushén e bashkimeve né
BE179.

Direktiva e Treté konsiderohet té jeté guri pércaktues pér rregullat e bashkimeve brenda BE-sé,
gjé gé e béri t¢ mundur CBMD. Direktiva e Treté njohu dy lloje té bashkimeve - me ané té
blerjes ose formimit dhe lejoi transferimin e pasurisé me vazhdimési té nénkuptuar té pronésisé.
Pérvec zbatueshmérisé vetém pér bashkimet vendase, kjo Direktivé mbeti e réndésishme pér
mekanizmat e ardhshém ndérkufitar pér shkak té faktit se kjo ishte Direktiva e Treté gé ka
pércaktuar pérkufizimin, rregullat dhe efektet kryesore té€ Bashkimit. CBMD dhe Rregullorja-SE
pér njé shumé té drejté i dha vetém njé aplikim ndérkufitar aspekteve kryesore té Direktivés sé

Treta®e,

8 5. Grundmann & F. Glasow. (2012). European Company Law: Organization, Finance and Capital Markets. 2nd
ed. In lus Communitatis. Cambridge etc.: Interia, pp. 698.

19 M. Wyckaert & K. Geens, “Cross-Border Mergers and Minority Protection - An Open-Ended Harmonization”,
Utrecht L. Rev. 40(52), 2008 p. 41.

180 po Aty.
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2) Mekanizmi dhe pérdorimi

a) Aplikimi

CBMD zbatohet pér Bashkimet kur té paktén dy nga kompanité e shkrira jané nga shtete té
ndryshme anétare té€ BE-sé (e cila mé voné u shtri né kompanité e Zonés Ekonomike Evropiane
(EEA)). Pér mé tepér, CBMD zbatohet vetém pér shoqgérité me pérgjegjési té kufizuar
(pavarésisht nga forma e tyre e korporatés) e formuar né pérputhje me ligjin e BE-sé ose Shtetit
Anétar té EEA-s&'®",

Duke prezantuar kété Direktivé, ligjvénési Evropian synonte té rriste lévizjen e kompanive
brenda Bashkimit Evropian duke ofruar mjete pér kompanité qé té ristrukturojné dhe
bashképunojné né nivel evropian®®.

Megjithaté, njé numér mospérputhjesh mbeten né té gjithé shtetet anétare t¢ BE-sé lidhur me
pérkthimin e Direktivés né legjislacionin kombétar. Shumica e Shteteve Anétare zgjedhin té
transpozojné Direktivén né juridiksionin e tyre né nivel sa mé té ulét gé té jeté e mundur. Né kété
skenar asambleja e pérgjithshme nuk ka autoritet, pérvec té drejtés sé kufizuar pér té vendosur

pér njé reagim ndaj njé oferte armigésore™®.

b) Teknikat bazé
Direktiva ka synuar autorizimin dhe rregullimin e bashkimeve ndérkufitare pa likuidimin dhe

transferimin automatik té aktiveve dhe pasiveve ndaj subjektit gé rezulton nga shkrirja. Direktiva

' Article 2.1 Directive 2005/56/EC.

182 F Dobbelacre AND E. Pottier, “A Practical Guide to Cross-Border Mergers in Belgium”, European Company
Law, 10(6), 2013, p. 187.

183 C. Phillips, “Cross Border Mergers by operation of law - EU Directive 2005/56”, 10 November 2016,
http://www.fieldfisher.com/publications/2015/11/cross-border-mergers-by-operation-of-law-eu-directive-
200556#sthash.Rr3NigOn.dpbs.
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pércakton 3 lloje bashkimesh: (i) bashkim me pérthithje -blerje, (i) bashkim me krijimin e njé
shoqérie té re, (ii) bashkimin e njé filiali né shogériné e tij mémé. Shtrirja éshté prandaj
pothuajse térésisht e marré nga Direktiva e Treté pérvec ekspansionit té vogél - CBMD
pérfshinte né ményré eksplicite bashkimin e filialit, i cili nuk ishte pérfshiré né Direktivén e

Treté.

Nga lloji (i) dhe (if) CBMD rregullon marréveshjet ku té gjitha aktivet dhe pasivet transferohen
né njé shoqéri té mbijetuar né kémbim té aksioneve/letrave me vleré gé pérfagésojné kapitalin e
shogérisé gé mbijeton. Pagesa né para lejohet vetém né rast se nuk kalon 10% té vlerés nominale
té aksioneve. Nése pagesa né para tejkalon kété prag, bashkimi nuk mund té pérfitojé nga
CBMD™*. CBMD siguron gjithashtu proceduré té thjeshtuar pér bashkimin e filialeve né
kompaniné e tyre mémé, e cila njihet gjithashtu si njé “bashkim sipérmarrjeje” dhe nga ky lloj
shfaget njé lloj tjetér, pérkatésisht bashkimi i kthyer i shogérisé mémé né filial.

Funksionimi i CBMD do té thoté qé né pérgjithési secili subjekt juridik pjesémarrés i nénshtrohet
dispozitave kombétare té zbatueshme pér procesin e bashkimit, ndérsa CBMD pérmban vetém

rregulloret pérfundimtare, té vecanta pér pikat specifike®°.

Njé element tjetér thelbésor i CBMD éshté i ashtuquajturi Plan Bashkimi, i cili duhet té pérgatitet
bashkérisht nga organet drejtuese ose administrative té té gjitha kompanive pjesémarrése.
Pérmbajtja e kérkuar e kétij Plani Bashkimi éshté pércaktuar né Nenin 5-6 t&¢ CBRR. Megjithaté,

Direktiva, duke pérshkruar informacionin e nevojshém qé duhet pérfshiré né plan, nuk

184 \/an Gerven D, (2010). Cross-Border Mergers in Europe. Vol. 1,Cambridge University Press, p. 9.
18“Mobility in Europe: Directive on Cross-Border Mergers”, Linklater Report, Oct 2005,
file:///C:/Users/u877246/Downloads/mobeu_nl_2e.pdf.
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parashikon asnjé formé té Planit t& Shkrirjes, me rezultatin gé té zbatohen dispozitat kombétare.
Procedurat e mbledhjeve té aksionaréve bazuar né Nenin 9, si¢ éshté kérkesa e pérgjithshme e
mbledhjes, kérkesat pér formén, periudhat e njoftimit dhe mazhoranca bazohen né té drejtén

kombeétare®®®.

¢) Bashkimi Ndérkufitar i Kundért

Njé tjetér instrument interesant i ofruar nga CBMD éshté i ashtuquajtura bashkimi ndérkufitar i
kundért. Kjo praktiké ka ardhur né kontinent nga SHBA, ku nuk ka mundési té drejtpérdrejté pér
té transferuar njé seli nga njé shtet né tjetrin, pra metoda e bashimit té kundért*®’. Pavarésisht se
éshté mjaft i pazakonté né Evropé, ky mekanizém vlen té pérmendet pér shkak té ndikimit té
mundshém gé mund té keté né ristrukturimin dhe migrimin jashté Mbretérisé sé Bashkuar pér

shkak té Brexit,

Ky mekanizém éshté hartuar kryesisht pér t€ shmangur nevojén pér likuidime té kompanive dhe
gjithashtu pér té anashkaluar efektet kufizuese té gjykimit té Daily Mail. Ai thjesht mund té
shpjegohet si njé opsion i kundért i tipit té 3-té té bashkimit té pérshkruar né CBMD, dmth.

bashkim me blerjen e njé filiali térésisht né pronési*®.

186 po Aty.

187 Ronfeldt T. & Werlauff E. (2006). “Merger As a Method of Establishment on Cross-Border Mergers, Transfer of
Domicile and Divisions, Directly Applicable Under the Ec Treatys Freedom of Establishment”, European Company
Law 3 (3), p.127.

188 Aksesuar 20 Prill 2017, http://www.howespercival.com/resources-and-events/case-studies/will-brexit-lead-to-an-

increase-in-cross-border-mergers.

189 papadopoulos T. (2011). “EU Regulatory Approaches to Cross-Border Mergers: Exercising the Right of
Establishment.”, European Law Review 36 (1), p. 84
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Rrjedhimisht, ajo pérbén gé shogéria mémé té pérthithet nga dega e saj, pas sé cilés shogéria
mémé pushon s€ ekzistuari. Sidoqofté, shoqéria mémé e pérthithur mund t€ “ruhet” n€ formén e
njé dege. Filiali, i cili ka pérthithur shogériné mémé mund té ushtrojé té drejtén e tij té
themelimit dytésor dhe né kété ményré té ruajé njé degé né njé shtet té méparshém té shogérisé
mémé. Rrjedhimisht, kompania e transferon seliné e saj né ményré té térthorté né Shtetin e ri

Anétar té synuar, pa u dashur té kalojé pérmes likuidimit dhe formimit né Shtetin e ri*®.

Sipas ligjit té Mbretérisé sé Bashkuar, njé bashkim i tillé nuk u lejua deri né vendimin e fundit té
23 Janarit 2017 ku Gjykata e Larté miratoi njé bashkim ndérkufitar t€¢ kundért. Si rezultat i
vendimit, njé shogéri mémé né Mbretériné e Bashkuar u pérthith nga dega e saj italiane né
zotérim té ploté té saj dhe aksionarét e shogérisé mémé né Mbretériné e Bashkuar u béné
aksionaré té degés italiane. Me kété, Gjykata e Larté ka vendosur njé precedent gé do té lejonte
né njé té ardhme té bénte njébashkim té kundért ndérmjet kompanive angleze dhe evropiane. Ky
vendim tashmé ka pasur njé reagim té madh né shtyp duke spekuluar se si ky vendim mund té
ndikojé né ristrukturimet ndérkufitare pér kompanité mémé né Mbretériné e Bashkuar qé
kérkojné té zhvendosen né Shtetet e tjera Anétare té BE-sé para Brexit.

3) Impakti i Direktivés

a) Cilat jané arritjet pozitive ose té pérgjithshme

Bazuar né hulumtimin e kombinuar, mund té arrihet né pérfundimin se CBMD konsiderohet me
shumé pozitivitet. Ajo i ka dhéné pjesémarrésve té tregut njé kornizé té qarté dhe té
parashikueshme pér kryerjen e bashkimeve ndérkufitare brenda BE dhe EEA, gjé gé i bén

Bashkimet ndérkufitare té shpejta, té parashikueshme, té strukturuara dhe mé pak té

190 po Aty.
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kushtueshme. Gjithashtu besohet se aksionarét jané mbéshtetés té rregullave té reja té

pércaktuara nga CBMD**,

CBMD u ofron kompanive té BE-sé njé shuméllojshméri té mundésive té ristrukturimit, té cilat,
nga ana e tyre, lehtésojné riorganizimin né€ nivel evropian pa detyrimin pér t’u regjistruar si njé
“SE” (ose “Kompani Evropiane”).

CBMD shqgyrton gjithashtu hegjen e barrierave thelb&sore pér riorganizimet, duke lejuar siguriné
ligjore dhe hegjen e kostos sé konsiderueshme té likuidimit té€ ¢do shogérie transferuese. Kéto

rezultate besohet se kané cuar né njé epoké té re pér bashkimet ndérkufitare®®2.

Efektet kryesore pozitive t¢ CBMD mund té pérmblidhen si mé poshté. Sé pari, ajo ka béré té
mundur bashkimet ndérkufitare né té gjitha Shtetet Anétare té BE-sé, ndérkohé gé ka
pérmirésuar efektivitetin duke futur procedura té thjeshtuara né raste té caktuara'®. Sé dyti,
CBMD ka zgjidhur disa ¢éshtje né lidhje me konfliktet midis ligjeve té brendshme té Shteteve té
ndryshme Anétare duke paragitur konfliktin e rregullave té ligjeve. Sé treti, mekanizmi i CBMD
ka hapur njé alternativé t& mundshme pér transferimin e selive dhe lehtésimin e riorganizimit té
grupit midis grupeve té kompanive. Sé fundmi, ajo ka prezantuar rregullat né lidhje me mbrojtjen
e paléve té interesuara dhe punonjésve. Rezultatet e arritura né fushat e mbrojtjes sé paléve té
interesuara/punonjésve mund té debatohen pér rezultatet e tyre, megjithaté kompromiset e

arritura dhe mundésité e hapura pér Shtetet Anétare mund té shihen si dicka pozitive®®.

191 Study on the application of the Cross-Border Mergers Directive, 2013/S 015-020058, September 2013, p. 35

92 po Aty.

1% Reynolds S & Scherrer A, “Ex-post analysis of the EU framework in the area of cross-border mergers and
divisions”, December 2016, p.24-28, file:///C:/Users/u877246/Downloads/Cross-border%20divisions.pdf.

1%* Schmidt J, Research paper: “Cross-border mergers and division, transfers of seat: Is there a need to legislate”,
June 2016, p. 16.
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Numri gjithnjé né rritje i bashkimeve ndérkufitare konfirmon reagimin e pérgjithshém pozitiv té
pjesémarrésve té tregut né CBMD dhe pérmirésimin e pérgjithshém té lévizshmérisé
ndérkufitare. Sidogofté, ka ende njé numér véshtirésish dhe mangésish né kuadrin e CBMD.
Shgetésimet kryesore i adresohen ¢éshtjeve gé kané té béjné me fushéveprimin, pengesat
praktike dhe mbrojtjen e paléve té interesuara.

b) Cfaré éshté negative ose problemet dhe véshtirésité

Sic u pérmend mé lart, pérvec rezultateve té pérgjithshme pozitive té arritura nga CBMD,
mbeten ¢éshtje té vecanta gé konsiderohen si dobési serioze nga praktikuesit dhe studiuesit
ligjoré. Shgetésimet kryesore jané té pérgendruara kryesisht né 3 aspekte: fushéveprimi i
kornizés sé CBMD; divergjenca e regjimeve kombétare pér mbrojtjen e paléve té interesuara;

pengesat procedurale'®®.

Pérsa i pérket fushéveprimit, ¢éshtja kryesore mbetet mbulimi i ngushté i vetém njé forme
shogérie ligjore, domethéné Shogérisé me Pérgjegjési té Kufizuar, e cila gjithashtu zvogélon
mundésité pér té pérdorur liriné e bashkimit té paraqitur né ményré eksplicite né ¢éshtjen Sevic.
Céshtja e mbrojtjes sé paléve té interesuara duket té jeté opsionaliteti i dispozitave pérkatése -
shumica e vendeve kané miratuar dispozita pér mbrojtjen e kreditoréve, megjithaté dispozitat
ndryshojné fugishém, ndérkohé gé vetém gjashté Shtete Anétare kané miratuar dispozitat pér
mbrojtjen e aksionaréve té pakicés, gjé gé ¢on né njé rritje mé té madhe mospérputhje. Si pasojé,
dallimet e médha midis rregullave ndérmjet Shteteve Anétare krijojné nga ana e tyre pasiguri dhe

kompleksitet ligjor pér palét. Céshtjet praktike pérfshijné ndér té tjera rregullat divergjente té

1% Reynolds. S & Scherrer. A, “Ex-post analysis of the EU framework in the area of cross-border mergers and
divisions”, December 2016, p.13, file:///C:/Users/u877246/Downloads/Cross-border%20divisions.pdf
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kontabilitetit, dallimet e afatit, komunikimin ndérmjet autoriteteve dhe kérkesat e

dokumentacionit*®.

Ne mund té pérmbledhim zgjidhjet e propozuara né pérgjithési pér ¢éshtjet e skicuara mé lart si
né vijim. Lidhur me fushéveprimin e aplikimit, késhillohet té& zgjerohet fushéveprimi i CBMD
pér té gjithé personat juridik né kuptim té Nenit 54 t€ TFBE. Rregulli i mbrojtjes sé aksionaréve
té pakicés duhet té jeté térésisht i harmonizuar pér té gjitha Shtetet Anétare. Eshté thelbésore qé
aksionarét e vegjél té marrin njé té drejté dalje pér njé kompensim té arsyeshém dhe
kompensimin e mundshém shtesé né rast té raportit té pafavorshém té kémbimit té aksioneve.
Fusha e mbrojtjes sé kreditorit duhet gjithashtu t& harmonizohet, por jo né masén e mundésisé
pér té bllokuar bashkimin. Mbrojtja (ex-post) konsiderohet e mjaftueshme dhe prandaj éshté e

késhillueshme.*®’

Ekzistojné gjithashtu mundési pér zgjidhjen e disa ¢éshtjeve procedurale. Kérkesat e rénda dhe té
kushtueshme té raportit t€ bashkimit duhet té kené mundésiné té higen né raste specifike (pér
shembull bashkimete filialeve) né ményré qé té mos imponohen gasje tepér formale pér
kompanité gé nuk mund té pérbé&jné ndonjé kércénim pér abuzimin me rregullat e BE-sé. Njé
tjetér ¢éshtje praktike qé duhet t’i kushtohet réndési jané rregullat e vlerésimit. Harmonizimi i
rregullave té vlerésimit né lidhje me pércaktimin e raportit té bashkimit &shté i nevojshém pér té

hequr pasiguriné.

19 pg Aty, p.35-50, file:///C:/Users/u877246/Downloads/Cross-border%:20divisions.pdf.

197

Schmidt. J, Research paper: “Cross-border mergers and division, transfers of seat: Is there a need to legislate”,
June 2016, p. 20-25.
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Njé céshtje tjetér e réndésishme gé lidhet me pérdorimin efikas t¢ CBMD pérbén taksimin.
Megjithése kjo ¢éshtje nuk diskutohet né kété tezé, duhet té jemi té vetédijshém se né botén e
biznesit, ¢éshtja e taksave mbetet njé nga argumentet mé té réndésishme pér té gjitha
transaksionet e korporatave. Né té vérteté, pengesa vendimtare ndaj bashkimeve ndér-evropiane
ka gené gjithmoné taksimi, mé me saktési taksimi i pérfitimeve té parealizuara té kapitalit dhe
mundésia e bartjes sé humbjeve. Ndérsa zgjidhej né nivel kombétar, kjo nuk mbulohej pér njé
bashkim ndérkufitar deri né vitin 2009. Me prezantimin e Direktivés Tatimore pér Bashkimet
duket se problemi u zgjidh - Direktiva siguroi njé sistem té pérbashkét tatimor té zbatueshém né
té gjitha shtetet anétare gé lejon té shtyjé tatimin e fitimeve dhe té ardhurave gé kané té béjné me
aktivet dhe pasivet e transferuara derisa té krijohen kéto asete nga subjektet marrése ose
aksionarét. Megjithaté, mbeten disa pagartési té caktuara lidhur me kompleksitetin e

marréveshjeve™®.

5. Sipérmarrjet né BE

Cfaré nénkuptohet kétu éshté mekanizmi specifik i ofertés sé sipérmarrjes té pérdorur né Evropé.
Rregullat dhe praktikat pér ofertat e sipérmarrjes jané té ndryshme nga ato pér bashkimet.
Megjithése bashkimi dhe sipérmarrja né pérgjithési jané funksionalisht ekuivalente, Shtetet
Anétare ndryshojné né preferencén e tyre ose pavarésisht nga rezultati i ngjashém si né rregullat
ashtu edhe né pasojat ligjore gé ajo prodhon. Oferta e sipérmarrjes i drejtohet drejtpérdrejt ¢cdo
aksionari, ndérsa propozimi i bashkimit i drejtohet kompanisé né térési dhe vendoset me

konsensus. Né rastin e ofertés pér marrjen e aksioneve, secili aksionar i kompanisé té synuar do

% Van Gerven D. (2010). Cross-Border Mergers in Europe. Vol. 1, Cambridge etc.: Cambridge University Press,
p. 45.
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té vendosé nése ai do té pranojé ofertén. Eshté e mundur té ndérhyhet vetém pér mbledhjen e

pérgjithshme nése duhet marré vendim lidhur me reagimin né rast té ofertés armigésore*°.

1) Direktiva e Sipérmarrjes 2004

Réndésia praktike né Rregulloren e Sipérmarrjes né Evropé mund té pérvijohet nga njé statistiké
e thjeshté. Kompanité Evropiane jané té pérfshira né péraférsisht gjysmén e sipérmarrjeve né té
gjithé botén, qofté si ofertues apo objektiv, prandaj pér ato do té zbatohen rregullat ligjore

evropiane?®.

Direktiva e Sipérmarrjes ka gené subjekt i polemikave dhe diskutimeve politike gé nga fillimi i
ekzistencés sé saj. Objektivat kryesore té Direktivés kané gené té ofrojné rregulla té pérbashkéta
ligjore pér sipérmarrjet dhe gjithashtu té lehtésojné rregullat e sipérmarrjes pér té integruar
tregjet e kapitalit né BE. Ményra si funksionon ajo éshté vendosja e kornizés sé pérbashkét
ligjore, por duke i 1€né liriné Shteteve Anétare ta zbatojné até. Rezultatet pozitive té Direktivés
jané gjuha e pérbashkét mbi sipérmarrjet qé sjell gartési né njé subjekt midis Shteteve Anétare.
Ajo gjithashtu ka identifikuar aspektet vendimtare t& mekanizmave té sipérmarrjes dhe ka

ndihmuar né klasifikimin e regjimeve dhe rregullave t& sipérmarrjes alternativave®".

a) Pérmbledhje historike

19 Wyckaert. M & Geens. K. (2008). “Cross-Border Mergers and Minority Protection - An Open-Ended
Harmonization”, Utrecht L. Rev. 40(52), p. 42.

20 Gryndmann. S & Glasow. F. (2012). European Company Law: Organization, Finance and Capital Markets.
2nd ed. In lus Communitatis. Cambridge etc.: Interia, p. 719.

21 \/entoruzzo Et Al. M, (2015). Comparative Corporate Law, St. Paul, MN: West Academic Publishing, p. 570.
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Miratimi i Direktivés sé Sipérmarrjes ka pasur njé rrugé té komplikuar. Diskutimet mbi krijimin
e njé séré rregullash gé rregullojné sipérmarrjet publike né té gjithé Evropén ka filluar gé né
mesin e viteve 1970. Objektivi kryesor ishte té krijohej njé fushé loje e barabarté, e cila do té
ofronte siguri ligjore né tregun e sipérmarrjeve né Kontinent. Propozimi i paré u paragit né vitin
1989 dhe ai béri thirrje pér harmonizim té gjeré né kété fushé, i cili u frymézua nga klima e
favorshme ekonomike e asaj kohe. Tashmé né até kohé, fokusi kryesor ishte né dy dispozita,
domethéné rregullat e detyrueshme té ofertés dhe pasivitetit, té cilat gjithashtu dukeshin té ishin
céshtjet kryesore té mosmarréveshjes. Propozimi i dyté u refuzua nga Parlamenti Evropian né
vitin 2001, pasi ai pérmbante mé pak detaje, edhe pse né thelb rregullat mbaheshin té
pandryshuara. Versioni pérfundimtar u miratua mé né fund mé 2 Prill 2004 dhe dukej se ishte
rezultat i konsultimeve té gjata dhe njé kompromisi. Qasja komprometuese rezultoi me
mundésiné qé té€ dyja, kompanité dhe Shtetet Anétare t€ zgjidhnin t’i ndignin ose jo rregullat e
pérparimit dhe té pasivitetit. Ky lehtésim e béri t& mundur adoptimin, ndérsa né té njéjtén kohé

Direktiva u bé ményré mé pak efikase?*,

b) Dispozitat kryesore

Shumica e dispozitave, ndér té cilat dispozitat thelbésore té réndésishme si njé rregull i
shkélgyeshém (Neni 11) dhe rregulli i neutralitetit té bordit (Neni 9), jané opsionale pér shkak té
mosmarréveshjeve ndérmjet Shteteve Anétare gé kérkojné mbrojtjen e interesave té tyre

kombétaré. Kjo liri gé i jepet Shteteve Anétare thekson shkallén minimale t& harmonizimit té

22 Clerc ET AL. C, “A Legal and Economic Assessment of European Takeover Regulation”, CEPS Paperbacks,
December 2012, p.1; Grundmann. S & Glasow. F. (2012). European Company Law: Organization, Finance and

Capital Markets. 2nd ed. In lus Communitatis. Cambridge etc.: Interia, p. 719.
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arritur. Me fjalé té tjera, Direktiva siguron harmonizimin minimal, i cili konsiderohet té keté njé

ndikim kaq té vogél sagé disa argumentojné se nuk mund té konsiderohet aspak harmonizim?®®,

I. Rregulli i detyrueshém i ofertés

Ky rregull i Nenit 5 konsiderohet si rregulli kryesor i detyrueshém i Direktivés. Direktiva e
Sipérmarrjes i kushton shumé vémendje mbrojtjes sé aksionaréve té pakicés sé objektivit,
prandaj Neni 5 pércakton njé “rregull t€ detyrueshém té€ ofertés”. Ai kérkon njé€ ofertues, i cili
tejkalon njé prag té caktuar té zotérimit té aksioneve né njé kompani té synuar, pér té bleré pjesét
e tjera té aksioneve té kompanisé. Me pak fjalé, oferta e detyrueshme duhet té fillojé kur dikush
ka marré kontrollin e njé kompanie.

Arsyetimi éshté gé té ofrojé njé mundési dalje pér aksionarét e objektivit gé nuk kané shitur
aksionet e tyre pérpara se blerési t& marré sasiné e mjaftueshme té aksioneve nga ata gé ishin té
gatshém t’1 shisnin ato. Késhtu qé ky rregull éshté 1 nevojshém pér t€ shmangur largimin e
aksionaréve té mbetur, mbajtjen e aksioneve pa kontroll té vérteté dhe pa mundésiné pér té
ndikuar né vendimet e kompanisé.

Céshtja kryesore pérbéhet nga fakti se Direktiva nuk siguron pérkufizimin e “kontrollit”.
Rrjedhimisht, pragu pérgjithésisht i pranuar duket té jeté disi mbi 30%, por Shtetet Anétare jané
té lira pér té vendosur njé prag té larté ose té ulét sipas déshirés sé tyre. Si rezultat i késaj, si¢
mund té shohim nga njé analizé krahasuese midis shteteve té ndryshme anétare, ata me té vérteté
e pérdornin kété liri duke adoptuar kérkesa shumé té ndryshme me pragje gé variojné midis 25

dhe 66%°%*,

2% \entoruzzo ET AL. M, (2015). Comparative Corporate Law, St. Paul, MN: West Academic Publishing, p. 569.
*%* Commission Staff Working Document, Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids, 2007.
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ii. Plotésimi dhe shitja totale

Neni 15 i Direktivés sé Sipérmarrjes pércakton té drejtat e plotésimit gqé synojné té promovojné
aktivitetin e sipérmarrjes. Ai pércakton se né njé situaté kur ofertuesi merr njé pérgindje té
caktuar té aksioneve, ai/ajo éshté né gjendje té béjé té gjithé zotéruesit e aksioneve té mbetura
pér t’ia shitur ato ofertuesit me njé€ ¢cmim t€ drejt€. Me kété dispozité Direktiva deklaron se né njé
moment té caktuar kohor, interesi i aksionaréve nuk i tejkalon disavantazhet pér ofertuesit. Neni
16 pércakton njé dispozité pasqyruese, domethéné té drejtén e shitjes totale, e cila synon té
mbrojé aksionarét e pakicave duke u dhéné atyre mundésiné pér té shitur aksionet e tyre né rast
se ofertuesi fiton shuma té caktuara té aksioneve né kompaniné e synuar. Pragu i pérgjithshém
éshté vendosur né 90% té aksioneve votuese, por pérgindjet e sakta variojné midis 90-95% dhe

varen nga ligji kombétar®®.

iii. Neutraliteti i Bordit dhe Neutralizimi

Neni 11 éshté njé rregull neutralizimi, gé pérbén idené e té drejtave té kufizuara té votimit. Ky
rregull paraget rregullin e parimit me njé aksion - njé voté pér té Iévizur kontrollin larg nga grupi
kontrollues dominues®®. Ky rregull éshté hartuar né njé ményré gé eliminon njé varietet té
mbrojtjeve té sipérmarrjes, té cilat konsiderohen si njé pengesé e réndésishme pér zhvillimin e
njé tregu efikas ndérkufitar sipérmarrjesh. Rregulli i neutralizimit duhet té analizohet sé bashku

me rregullin e neutralitetit t¢ Bordit (shih: mé poshté) duke pasur parasysh se té dyja rregullat

%5 Grundmann. S & Glasow. F. (2012). European Company Law: Organization, Finance and Capital Markets. 2nd
ed. In lus Communitatis. Cambridge etc.: Interia, p. 751-752.

28 papadopoulos .T. “Legal Aspects of the Breakthrough Rule of the European Takeover Bid Directive”, 31 march
2008, Icfai Books, Icfai University Press (IUP), https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1114671, p. 2.
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plotésojné njéra-tjetrén dhe kané té njéjtin objektiv té€ mbéshtetjes sé supremacisé sé aksionaréve,
duke nxitur sipérmarrjet dhe duke kufizuar fuqiné e bordit pér masat mbrojtése pas-ofertés®®’.
Rregullorja e neutralitetit té bordit e njohur gjithashtu si rregulli i mos-frustrimit (Neni 9) kérkon
gé bordi menaxhues té géndrojé neutral gjaté pérpjekjes sé sipérmarrjes, si dhe té mos ndérmarré
ndonjé veprim gé mund té rezultojé né déshtimin e ofertés. Ndér té tjera, ajo ka pér géllim
lehtésimin e ofertave, integrimin e tregjeve té kapitalit t¢ BE-sé dhe promovimin e kontrollit té
korporatave®®, Ky rregull kérkon qé bordi i objektivit t& marré njé autorizim nga aksionarét para
se té ndérmarré ndonjé veprim, i cili mund té rezultojé né zhgénjimin e ofertés. Me kété, efekti i
rregullit éshté gé vendimmarrja té zhvendoset nga bordi tek aksionarét. Megjithaté, lejohet qé
bordi t& kérkojé oferta alternative mé té larta®®.

Kjo dispozité jep njé shembull t& garté té dallimeve ndérmjet filozofisé sé sipérmarrjes midis
SHBA dhe BE. Ndérsa né BE, ne pérpigemi té mbajmé té hapur dhe migésor tregun e
sipérmarrjeve, SHBA e cila ka edhe njé numér shumé mé té larté té ndérmarrjeve armigésore, ka
gasje paksa mé té gjeré me mundésité e mbrojtjes sé forté, té drejtat e bordit dhe mungesén e
ligjeve té pérgjithshme mbi mbrojtjen®'°.

Pérvec réndésisé sé kétyre dispozitave, rregulli i reciprocitetit t& Nenit 12 e bén neutralizimin
dhe rregullat e neutralitetit té bordit opsionale pér Shtetet Anétare - Shteteve Anétare u jepet njé

“opsion pér t€ dal€”, megjithaté kompanive n€ ato Shtete Anétare u jepet nj€ e drejté personale e

“opsionit pér t&€ géndruar” qé u lejon atyre t€ kthehen “prapa” nén Regjimin e Direktivés. Shtetet

27 Clerc ET AL. C. (2012). “A Legal and Economic Assessment of European Takeover Regulation”, Paris, France:
Marccus Partners, The Mazars Group, p 182.

208 pg Aty, p 1609.

86 Seretakis. A. (2013). “Hostile Takeovers and Defensive Mechanisms in the United Kingdom and the United
States: A Case Against the United States Regime”, , The Ohio State Enterpreneurrial Business Law Journal, vol.
8(2), p. 1.

209 T, Whitlock. J., “The Board Neutrality and the Breakthrough Rules in Europe — A Case for Reform”, Durham
theses, Durham University, http://etheses.dur.ac.uk/10933/1/Toby_Mijur_thesis_final_draft.pdf?DDD19+.

29 \/ep e cit, A. Seretakis, p. 1.
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Anétare gjithashtu mund té zgjedhin njé rregull selektiv té neutralitetit t& bordit, bazuar né té
ashtuquajturin reciprocitet. Nuk éshté e véshtiré té supozohet se shumica e Shteteve Anétare
kané zgjedhur pér njé arsye té thjeshté t’i japin bordeve t& tyre mé shumé liri, duke e béré kété

rregull mjaft té paefektshém?.

iv. Reformé ose shkoni né shtépi?

Vlen pér t’u pérmendur se nga raporti i Komisionit Evropian té Qershorit 2012, pavarésisht
fleksibilitetit t&8 madh qé i jepet Shteteve Anétare dhe mungesés sé ndryshimeve radikale, korniza
ligjore dhe rregulluese e krijuar nga Direktiva e Sipérmarrjes éshté duke punuar miré, edhe pse
rekomandohen rreptésishté ndryshimet dhe pérmirésimet e métejshme?2.

Pérmbushja e pakursyer gé ligjbérésit e BE-sé duket se marrin nga Direktiva nuk do té thoté se
nuk ka nevojé pér reforma, me géllim té pérmirésimit té sigurisé juridike dhe pastrimit té
céshtjeve ekzistuese. Sipas Komisionit té BE-sé dhe komentatoréve té shquar qé reformojné
ligjin e BE-sé pér sipérmarrjen, éshté shumé e nevojshme té arrihet njé fushé loje e barabarté né
té gjithé BE-n&?*3,

Pyetja e ngritur né kété kuadér éshté: nése dispozitat e detyrueshme, té cilat do té heqin pjesén
mé té madhe té lirisé kontraktuale t& Shteteve Anétare, do té ishin mé efikase dhe mé té

déshirueshme? Nga disa besohet se tregu né vetvete éshté i afté té funksionojé mé miré sipas

2 Enriquez. L & Gilson. R & Pacces. A., “The case for an unbiased takeover law”, Harvard Business Law Review
41 (1), 2014, pp. 117.
212 http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/COM?2012 347 en.pdf.

213 Mukwiri. J. (2015). “Reforming EU Takeover Law Remains on Hold”, European Company Law, 12(4), pp. 186—
187.
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rregullave opsionale, ndérsa komentatorét e tjeré né terren duket se jané mé skeptiké mbi
subjektet e lirisé sé gjeré pér Shtetet Anétare®™.

Sidoqofté, nuk duhet té harrojmé se bota po ndryshon shumé shpejt dhe realitetet e Evropés
Peréndimore gjithashtu kané ndryshuar mjaft gjaté 15 viteve té fundit. Pozicioni i BE-sé tani
éshté mé i1 dobét se kurré, duke marré parasysh ngjarjet aktuale rreth nesh: Brexit, kriza e
Greqisé, sulmet terroriste né zemér té Evropés, kriza e refugjatéve. Eshté e natyrshme qé té gjitha
kéto aktualitete té BE-sé po zhvendosin zhvillimin e té Drejtés Evropiane mbi Shogérité né anén
e prapme té listés sé prioriteteve. Njé fakt tjetér i réndésishém éshté se tani jemi me njé numér té
konsiderueshém Shtetesh Anétare”™, secili me axhendén e vet. Eshté e logjikshme gé nga ky
numér i madh shtetesh gqé ndryshojné shumé né ményrén kulturore dhe ekonomike, shumica e
tyre thjesht pérpigen t€ mbrojné interesat e tyre kombétare né vend qé té harmonizohen mé tej.
Pérvec késaj, mungesa e vullnetit pasues té Shteteve Anétare pér té€ miratuar ligjin e korporatave
né nivel t& BE-sé&, konfirmoi dhe pérforcoi déshirén pér autonomi legjislative kombétare. Né
bazé té kétyre fakteve, duket pothuajse e pamundur gé Komisioni té kthehet né dispozitat
opsionale, té rifitojé ato Shtete Anétare, gé né tridhjeté vjet nuk mund té binden dhe té arrijé njé
lloj konsensusi mbi rregulla mé strikte midis té gjithave 28 (deri tani) Shteteve Anétare. Mund té

mé quani pesimiste, por kjo nuk ka gjasa té ndodhé. As tani, as kurré.

6. Societas Europaea (“SES”)/(Shoqgérité Evropiane - SE)
Njé tjetér mekanizém interesant gé vlen té pérmendet éshté SE (Shogéria Europiane). Eshté e
réndésishme né kuadér té késaj teze pér shkak té faktit se SE pérbén njé nga alternativat e

CBMD né rast té ristrukturimit ndérkufitar. Mé tej, SE ka gené né gendér té vémendjes sé

2% \/ep e cit, Enriquez. L & Gilson. R & Pacces. A, pp 85-127.
*> Ventoruzzo ET AL. M.(2015). Comparative Corporate Law, St. Paul, MN: West Academic Publishing, p. 569.
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axhendés sé BE-sé pér njéfaré kohe, duke promovuar té ardhmen idealiste té korporatave té
harmonizuara dhe té ngjashme me qeveriné e BE-sé. Njé “SE” éshté njé shoqgéri publike
evropiane me pérgjegjési té kufizuar, kapitali i sé cilés pérfagésohet nga aksionet dhe gé mund té
krijohet dhe regjistrohet né ¢do shtet anétar t&é ZEE (EEA). Rregullat dhe kushtet pér themelimin
dhe té drejtén ligjore té SE u krijuan nga rregullorja e SE gé hyri né fugi né vitin 2004. SE éshté i
vetmi subjekt juridik pér té cilin ligji i BE-sé ka dhéné né ményré eksplicite kuadrin ligjor pér
transferimin e selisé. Ideja pas krijimit té¢ SE ishte promovimi i bashképunimit ndérmjet firmave
té vendosura né Shtete té ndryshme Anétare té BE-sé duke i lejuar firmat té kené njé
“fleksibilitet” ndérkombétar duke pérdorur kété model t& harmonizuar evropian?®,

Sipas rregullit té pércaktuar né Rregulloren e SE, SE mund té formohet né ményra té ndryshme.
Formimi éshté i mundur: népérmjet (1) shkrirjes s& minimumi dy kompanive ekzistuese té cilat
drejtohen nga ligjet e té paktén dy shteteve té ndryshme anétare (shkrirja ndérkufitare), (I1)
formimi i njé shogérie mbajtése té mbéshtetur nga shogéri té kufizuara publike ose private, (I11)
formimi i njé filiali t&¢ mbajtur bashkérisht, ose (IV) konvertimi i njé shogérie publike ekzistuese
té kufizuar®’’. SE pérfagésoi njé formé té re ligjore, e cila arriti t& bashkéjetonte me format e
korporatave té themeluara tashmé nga ligjet kombétare. Megjithaté, éshté e réndésishme té
kuptohet se pérkundér ekzistencés sé rregullores sé SE, SE mbetet ende né njé shtrirje mé té
madhe té rregulluar nga ligjet kombétare, duke théné faktikisht se vetém 10% e ligjit té

kompanive té aplikueshme pér SE rrjedh nga Rregullorja e SE**®. Prandaj duhet t& pyesim nése

216 Bratton W.W & Mccahery, J.LA & Vermeulen, E.P.M., “How does corporate mobility affect lawmaking: A
comparative analysis. ” The American Journal of Comparative Law, 57(2), 2009, p.507.

27 Niminet L.A., “The European Company (Societas Europaea) on Rind Sight”, 2016, Studies and Scientific
Researches. Economics Edition, No 23, p. 10, file:///C:/Users/u877246/Downloads/358-1204-1-PB.pdf.

218 Stolowy N., “Does the ““Societas Europaea” or ““European Company" Make a Significant Contribution to the

Construction of a European Company Law?” Journal of Business Law, 2012, vol. 5(5), p. 375.
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kjo formé e Shoqgérisé Evropiane éshté vértet e efektshme né arritjen e njé kornize té pérbashkét
té shogérive té BE-sé. Ekzistojné pérparési té shumta té regjimit té SE, si mundésia e njé subjekti
té konsoliduar pér té ndjekur njé grup té vetém té rregullave té sé drejtés sé korporatave;
strukturén fleksibél té drejtimit sé saj; mbrojtjen e té drejtave té pjesémarrjes sé aksionaréve; té
drejtat e pjesémarrjes sé punonjésve; mundésia pér té zgjedhur midis sistemeve njé-shtresore dhe
dy-shtresore. Megjithaté, avantazhi kryesor i SE é&shté gé selia e saj e regjistruar mund té
zhvendoset né njé juridiksion tjetér té BE-sé pa likuiduar SE ose krijimin e njé personi krejtésisht
té ri juridik, duke e béré até€ rrjedhimisht disi mé t€ leht€ pér t'u zhvendosur né€ njé Shtet tjetér
Anétar. Me zbatimin e métejshém té Brexit pér kompanité qé shohin pérfitime gé dalin nga
regjistrimi brenda Bashkimit Evropian, formimi i njé SE qofté me transformim ose me shkrirje,
mund té jeté njé opsion térhegés pér té ekzekutuar zhvendosjen pérpara pérfundimit té
mundshém té Brexit né vitin 2019%°.

Pérvec formés térhegése dhe avantazheve té shumta pér kompanité me fokus té forté
ndérkombétar, SE nuk ka gené njé sukses i madh. Edhe pse éshté paragitur mé shumé se njé
dekadé mé paré, numri i SE-ve té regjistruara nuk i kalon 3000 kompani. Arsyet pér déshtimin e
njé ideje t&é madhe mund té jené té shumta: disa komentues té shquar marrin né konsideraté
mungesén e udhézimeve ligjore, kérkesave strikte dhe mungesén e njé regjimi té vecanté tatimor;
té tjeré fajésojné véshtirésité strukturore té pazgjidhura dhe gasjen nacionaliste té Shteteve
Anétare né promovimin e formave té tyre kombétare; njé tjetér mundési duket té jeté konflikti né
eksportimin e té drejtave té pjesémarrjes sé punonjésve dhe kohézgjatjen dhe koston e procesit té
formimit té SE. Sidoqofté, disa té tjeré, pérkundrazi e konsiderojné SE njé sukses dhe njé formé,

e cila pérkundér ngritjes sé ngadalté, po rrit popullaritetin gjaté viteve té fundit. Pjesa mé e

219 Thomas J. Reid & Davis Polk, “The Law and Brexit XI”, https://corpgov.law.harvard.edu/2017/04/14/the-law-

and-brexit-xi/ .
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madhe e té ashtuquajturit sukses té SE-ve vjen pér shkak té popullaritetit né Shtetet Anétare qé
vendosin pérfagésimin e detyrueshém té punonjésve né bordet e korporatave (si Gjermania,

Austria dhe Holanda)?%°.

7. Rregullat e ndarjes ndérkufitare

Pér plotésimin e diskutimit éshté e réndésishme qé té diskutohen shkurtimisht rregullat e ndarjes
ose bashkimit, duke gené pasqyra-e kundérta e bashkimit, por duke shérbyer pér té njéjtin géllim.
Ndarja (ashtu si shkrirja) konsiderohet prej kohésh se éshté njé mekanizém pér ristrukturimin, qé
ka pér géllim funksionimin e tregut t& brendshém né ményré efikase. Megjithése ekziston njé
Direktivé gé mbulon ndarjet kombétare té kompanive publike me pérgjegjési té kufizuar, e drejta
e BE-sé ende nuk parashikon njé kornizé ligjore specifike pér ndarjet ndérkufitare. Direktiva e
“ndarjeve kombétare” (Direktiva e Gjashté) nuk i detyron Shtetet Anétare té lejojné ndarjet, por
thjesht parashikon rregulloren kur Shtetet Anétare mund té vendosin vullnetarisht pér ta béré
kéte*!,

Né njé ndarje, njé kompani shpérbéhet pa likuidim népérmjet ndarjes sé kapitalit dhe aseteve té
saj, dhe shpérndarjen e tyre né térésiné e tyre né njé ose mé shumé kompani. Ndarja mund té jeté
gjithashtu e pjesshme - zakonisht e quajtur spin-off (ndarje e pjesshme); ku pjesét e vetme té
kapitalit dhe aseteve transferohen né kompani té tjera pa shpérbérjen e transferuesit. Né njé
ndarje ndérkufitare kompania do té ndahet mes subjektet rezultuese té inkorporuara né dy ose mé

shumé Shtete Anétare té ndryshme??,

?2% Kokkinis .A. (2016). “The Impact of Brexit on the Legal Framework for Cross-Border Corporate Activity”,

European Business Law Review, vol. 7, p. 977.
2 CJEU, Sevic, ECLI:EU:C:2005:762, para. 19; J. SCHMIDT, Research paper: “Cross-border mergers and
division, transfers of seat: Is there a need to legislate”, June 2016, p. 11 .

222 Study on the application of the Cross-Border Mergers Directive, 2013/S 015-020058, September 2013, p. 17.
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Pérvec disponueshmérisé sé Direktivés sé Gjashté pér rregullimin e ndarjes kombétare,
ligjvénésit e BE-sé nuk arritén té ofrojné njé bazé legjislative pér ndarjet ndérkufitare. Pér kété
arsye, e drejta pér njé ndarje ndérkufitare zakonisht besohet nga akademikét gé duhet té mbrohet
si njé aspekt i pandaré i parimit té lirisé sé themelimit. Ky géndrim bazohet né vendimin Sevic té
GJED-sé, i cili pércaktonte se liria e themelimit nuk mund té kufizohet vetém né shkrirjet
ndérkufitare. Gjykata e shtroi né ményré eksplicite kété liri né operacione té tjera. Né pérgjithési,
tani ekzistojné dy mundési pér té kryer njé ndarje ndérkufitare. Kjo mund té béhet pérmes njé
ndarje kombétare tradicionale (e rregulluar me Direktivén e Gjashté) e ndjekur nga njé shkrirje
ndérkufitare (e rregulluar nga nj¢ CBMD). Rrjedhimisht, anashkalojmé mungesén e rregullave
duke e béré até né dy hapa. Opsioni i dyté éshté gé njé ndarje ndérkufitare té bazohet
drejtpérdrejt né rregullat mbi themelimin té Traktatit sipas ¢éshtjes Sevic. Megjithaté, ky opsion
mbetet i pasigurt. Pika vendimtare kétu éshté nése njé ndarje ndérkufitare rezulton né njé
themelim né njé ményré analoge me até, i cili sipas GJED-sé ishte i lejuar né njé bashkim
ndérkufitar. Megjithaté, pa njé kornizé ligjore té garté dhe té sigurt té BE-sé, ky mekanizém i
bazuar né njé nga parimet bazé éshté mjaft iluzionar®?.

Pérve¢c mungesés sé qartésisé ligjore né kété temé, tendencat e ndarjes né Evropé duket té jené né
rritje dy vitet e fundit. Ashtu si edhe mé paré tendenca e pérgjithshme ishte gé té besohet se
M&A mund té jeté né pérgjithési fitimprurése nése béhet si duhet. Né ditét tona né té vérteté
opinioni ka ndryshuar pér té deklaruar se ndarja e kompanive gé nuk i pérkasin njéra-tjetrés
mund té jeté fitimprurése. Kjo mund té shpjegohet me faktin se kompanité mé té vogla

pérgendrohen mé shumé né arritjen né njé fushé mé té ngushté, gjé qé e bén menaxhimin mé té

228 gixth Council Directive 82/891/EEC of 17 December 1982 based on Art. 54 (3) (g) TEC, concerning the division
of public limited liability companies, OJ L 378, 31.12.1982.
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lenté dhe nxit punonjésit dhe menaxherét pér ta béré até njé sukses. Pér mé tepér, mund té
pohohen pérfitimet e transparencés pér aksionarét, té cilét mund té sjellin ato?*.

1) Rregullat e BE-sé pér Ndarjen Ndérkufitare. Si dhe pse?

Sipas disa studiuesve ligjoré ekziston njé nevojé e garté pér miratimin e njé kuadri ligjor té garté
té BE-sé pér ndarjet ndérkufitare. Kjo éshté e nevojshme pér té sjellé gartési dhe pér té ofruar njé
mekanizém té sigurt dhe té vendosur alternativ pér riorganizimet ndérkufitare’. Disa Shtete
Anétare, ndér té cilat Spanja, Franca, Finlanda, Belgjika, Luksemburgu kané krijuar mekanizmat
e tyre pér té lejuar ndarjet ndérkufitare pa rregulla ligjore té harmonizuara té BE-sé. Disa nga
vendet (si Finlanda Spanja, Luksemburgu) kané shkuar aq larg sa té sigurojné legjislacion
specifik pér kété céshtje, ose duke shkuar mé tej me fushéveprimin e CBMD (ar-platin) ose
krijimin e legjislacionit té pavarur nga CBMD, ndérsa té tjeré (si ltalia, Polonia, Franca)
konsiderohen té lejojné ndarje té tilla pa i rregulluar ato®%.

Duke pasur parasysh faktin se ndarjet ndérkufitare mund té konsiderohen si reflektim i pasqyruar
i shkrirjeve ndérkufitare, éshté logjike té supozohet se kéto ndarje duhet té drejtohen nga rregulla
té ngjashme, natyrisht, me njé pérjashtim té vecanté kur éshté e nevojshme. Ky supozim mund té
mbéshtetet edhe nga fakti qé ligjvénésit e BE-sé né fakt kané ndjekur parimet né Direktivén e

Shkrirjes pér té vendosur njé Direktivé Ndarje??’. Prandaj, duket logjike dhe efikase pér té béré

té njéjtén gjé pér llojin ndérkufitar.

224 Hansen L. L.(2007). “Merger, Moving and Division Across National Borders : When Case Law Breaks through
Barriers and Overtakes Directives.”, European Business Law Review, vol. 18 (1), p. 192.

225 Schmidt. J., Research paper: “Cross-border mergers and division, transfers of seat: Is there a need to legislate”,
June 2016, p. 29.

226 Reynolds. S & Scherrer. A., “Ex-post analysis of the EU framework in the area of cross-border mergers and
divisions”, December 2016, p.29, file:///C:/Users/u877246/Downloads/Cross-border%20divisions.pdf.

22TSchmidt. J., Research paper: “Cross-border mergers and division, transfers of seat: Is there a need to legislate”,

June 2016, p. 29.
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Lidhur me dispozitat thelbésore né rregullat hipotetike té ndarjes ndérkufitare, duhet sé pari té
jeté njé pérkufizim i garté pér njé fushé té caktuar. Né literaturén relevante éshté pranuar
pérgjithésisht se fushéveprimi, ndryshe nga Direktiva e Ndarjeve Kombétare, duhet té pérfshijé
té gjitha ndarjet e mundshme, mé saktésisht jo vetém ndarjen e ploté, por edhe spin-off (ndarjen
e pjesshme) dhe ngritjet né rritje??.

Rrjedhimisht, konsiderohet se gasja e marré né CBMD (e cila si¢ e dimé pérfshin pérgjithésisht 3
lloje té bashkimeve) duhet té ndiget né rregulloret e ndarjes ndérkufitare. Mé tej, rregullat e
pércaktuara né CBMD lidhur me filialet, procedurat e ndarjes sé pérgjithshme (koha,
shpenzimet, procedurat e njoftimit etj.) dhe mbrojtja e aksionaréve mund té transpozoheshin né
Direktivén e Ndarjes Ndérkufitare me ndryshimet minimale t& “pasqyrimit” né ményré g€ t’i
pérshtateshin mekanizmit té ndarjes®®.

Sipas mendimit tim, pavarésisht se éshté njé mekanizém mjaft i dobishém dhe relativisht i
domosdoshém, direktiva e ndarjes ndérkufitare nuk ka pér géllim té shohé dritén e dités.
Iniciativat e fundit né sektor, si pér shembull Propozimi i Komisionit té¢ BE-sé pér vitin 2015
shérbejné si njé demonstrim i garté i ngurrimit pér té béré pérpjekje pér ndryshime té métejshme
té médha né fushén e sé drejtés sé BE-sé pér Shoqgérite. Mund té jeté njé gasje shumé e
arsyeshme; éndrra tridhjeté-vjecare e harmonizimit té ploté dhe krijimit té njé kuadri vértet
evropian té té drejtés sé shqoérive ka mbaruar. Realitetet e situatés aktuale ekonomike, sociale

dhe politike né Kontinent duket se mbyllin harmonizimin e ploté t& epokés dhe hapin dyert pér

njé afrim mé pak proteksionist nga Shtetet Anétare.

28pg Aty, p. 28.

#2? Schmidt. J., Research paper: “Cross-border mergers and division, transfers of seat: Is there a need to legislate”,

June 2016, p. 29.
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KAPITULLI V: ZMADHIMI | KAPITALIT DHE EMETIMI | AKSIONEVE

1. Zmadhimi i kapitalit

Shoqgérité e zmadhojné kapitalin né raste kur ato zgjerojné investimet, tregjet, apo si né
rastin qé trajtojmeé kétu ku dy kompani bashkohen me njéra-tjetrén. Zmadhimi i kapitalit éshté
njé instrument adekuat i riorganizimit, zmadhimi i kapitalit &shté kryesisht njé instrument pér té
financuar zgjerimin e shogérisé. Pér shembull, ky éshté njé instrument i réndésishém né rastet
kur kushton shumé shtrenjté blerja e kapitalit financiar nga burimet e jashtme pér shkak té
normave shumé té larta té interesit®>°.

Eshté e nevojshme gé pérpara se t& emetohen aksionet e reja té shogérisé pérthithése,
aksione kéto gé i drejtohen aksioneréve té shogérisé sé pérthithur sipas projekt-marréveshjes sé
bashkimit t€ miratuar nga APA, qé pérmban edhe shkémbimin e aksioneve, duhet béré
zmadhimi i kapitalit t&¢ shoqgérisé pérthithése. Eshté e réndésishme té theksohet se zmadhimi i
kapitalit té regjistruar té shogérisé tregtare éshté i detyrueshém, sa heré gé shogéria emeton
aksione té reja®.

Por né rastin e bashkimit té shogérive, zmadhimi i kapitalit ndjek kushte té ndryshme nga
zmadhimi i zakonshém i kapitalit i parashikuar nga Titulli V i LSHT-s€; Zmadhimi i Kapitalit.
Kapitali i regjistruar nuk mund té zmadhohet, nése nuk jané shlyer ende kontributet pér
aksionet e nénshkruara mé paré?®2. Por kjo kérkesé e shlyerjes sé& kontributeve pér

aksionet e nénshkruara nuk zbatohet né rastin e bashkimit té shogérive sipas Nenit

219/a té LSHT.

%0 K omentari i lgjiti nr. 9901, Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare, Janet Dine, Micheal Blecher.
21 |igji i Ri Shqiptar pér Shoqgérité Tregtare, Thomas Bachner, Edmund-Philipp Schuster, Martin Winner
2Neni 168(3), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.

115



Zmadhimi i kapitalit té regjistruar té shoqérisé pérthithése, qé kryhet né kuadér té
bashkimit, nuk u nénshtrohet parashikimeve gé lidhen me:
a) ndalimin e zmadhimit derisa té kryhen pagesat e pashlyera pér kuotat/aksionet e
nénshkruara mé paré;
b) kushtet pér nénshkrimin e kuotave/aksioneve té reja;

c) té drejtat e parablerjes nga aksionerét/ortakét té aksioneve/kuotave té reja*>.

2. Aksionet

Aksionet jané shprehje e kapitalit themelues té shogérisé, dhe zotérohen nga personat
fizik ose juridik gé kané marré pjesé me kapitalet e tyre né themelimin e shogérisé. Shoqgéria
aksionere éshté njé shogéri tregtare, kapitali i sé cilés éshté i ndaré né aksione té
nénshkruara nga themeluesit. Themeluesit jané persona fiziké ose juridiké, té cilét nuk
pérgjigjen personalisht pér detyrimet e shogérisé e gé mbulojné humbjet e saj vetém me vlerén
e pashlyer té aksioneve té nénshkruara®*.

Kontributi pér zotérimin e aksioneve nga bashkimi i shogérive éshté né para ose natyré si
p.sh pasuri té luajtshme dhe té paluajtshme, si dhe té drejta té vlerésuara né para. Kontributet e
aksioneréve nuk mund té jené né puné apo né shérbime?®.

Cdo aksion ka té njéjtén vleré nominale®*®

. Vlera e pérgjithshme nominale e aksioneve
té emetuara nuk mund té jeté mé e vogél se kapitali i regjistruar i shogérisé. Rrjedhimisht,
shogéria nuk mund té emetojé e té ofrojé pér nénshkrim aksione me ¢mim nén vlerén e tyre

nominale. Shogéria mund té emetojé e té ofrojé pér nénshkrim aksione me ¢mim mé té larté

23 pg Aty, Neni 219.

24pg Aty, Neni 105(1).

2pg Aty, Neni 108.

5Neni 109, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
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se vlera e tyre nominale?®’. Pasi né té pérfshihet edhe vlera gé parashikohet té keté shogéria
né té ardhmen, vlera e shtuar gé krijohet nga bashkimi i aseteve dhe kapaciteteve njerézore qé
vijné rrjedhimisht nga ky bashkim. Por kjo vleré mé e larté nominale e aksioneve nuk duhet té
jeté né até masé sa té rezultojé speculative.

Llojet e aksioneve gé emeton shogéria ndahen né aksione té zakonshme dhe aksione me
pérparési. Aksionet me pérparési, statuti i shoqéris€é mundet t’i japé t€ drejtén e pérparésisé né
ndarjen e dividentit, né raport me aksionet e zakonshme. Aksionet me pérparési ndahen né
aksione me té drejté vote dhe pa té drejté vote, si dhe ato nuk mundet té pérb&jné mé shumé se

49 pér gind té totalit té aksioneve.

3. Emetimi i aksioneve

Megenése aksionet béjné pjesé te titujt. Kur emetuesi emeton tituj né Republikén e
Shqipérisé, ai publikon njé prospekt pér ofertén publike pér shitjen e titujve ose ua dorézon até
investitoréve té mundshém. Prospekti, sé bashku me ftesén pér té nénshkruar titujt, pérmban
edhe informacion té ploté, té sakté dhe objektiv pér mjetet dhe detyrimet, fitimin dhe humbjen,
gjendjen dhe perspektivat financiare té emetuesit, géllimin e marrjes sé fondeve, faktorét e riskut
dhe té drejtat g& mbartin titujt, pér té cilat nxirret prospekti, né bazé té té cilave investuesi mund
té béjé njé vlerésim objektiv té perspektivave dhe rrezigeve té investimeve dhe té marré njé
vendim pér investimin®®,

Por né rastin ku kemi bashkim shogérish béhet njé pérjashtim me publikimin e prospektit.

Pérjashtohet nga nxjerrja e detyrueshme e prospektit kur ka rritje té kapitalit fillestar, si rezultat i

%7 po Aty, Neni 110.
8Neni 28, Ligji Nr.9879, daté 21.2.2008 “Pér Titujt «.
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njé bashkimi shogérish®®. Por edhe pse nuk duhet publikuar prospekti né kété rast, Neni 40 i
ligjit Pér Titujt kérkon gé emetuesi gé nuk ka nxjerré prospekt, brenda shtaté ditéve pas
pérfundimit té dités sé fundit té periudhés sé pagesés sé titujve, i jep Autoritetit t&¢ Mbikqgyrjes
Financiare informacion pér emetimin e kryer. Dhe ky informacion pérmban njé pjesé té mire té
té dhénave qgé ka prospekti.

Emetuesi regjistron aksionet né regjistrar®’. Regjistrari i titujve, ose shkurt regjistrari,
éshté shoqéria aksionere e licencuar nga Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare, gé ka pér objekt té
veprimtarisé organizimin dhe administrimin e té dhénave pér titujt. Regjistri i titujve éshté
dokumenti zyrtar dhe ligjor, i mbajtur né njé formé té caktuar, i cili pérmban té dhéna pér
pronésiné mbi titujt, me transaksionet e kryera né lidhje me to apo té dhéna pér vendosjen e
titujve si garanci®!. Por edhe shogérité aksionere mbajné njé regjistér té posacém, ku
regjistrohen té dhénat e zotéruesve té aksioneve té shoqgérisé, si: emri e mbiemri i aksionerit,
apo emri i regjistruar, nése éshté person juridik, vlera nominale e aksionit, adresa e banimit
apo zyra gendrore e aksionerit dhe data e kryerjes sé regjistrimit**?. Administratorét jané
pérgjegjés pér mbajtjen e regjistrit té aksioneve té shoqérisé e detyrohen té lejojné aksesin né
informacionet e regjistrit ndaj ¢cdo aksioneri apo ¢do personi tjetér gé e kérkon. Informacioni
I regjistrit té aksioneve duhet té publikohet né fagen e shoqérisé né internet. Shogéria mund
té lejojé regjistrimin on-line té t& dhénave®**.

Me pérjashtim té rasteve kur parashikohet ndryshe né vendimin e emetimit, aksionet e

reja marrin pjesé né fitimet e té gjithé vitit financiar, né té cilin éshté marré vendimi pér kété

29 pg Aty, Neni 40(2).

*Neni 14, Ligji Nr.9879, daté 21.2.2008 “Pér Titujt”

21 pg Aty, Neni 123.

#2Neni119(1) Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
#3pg Aty, Neni 119(3).
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zmadhim?*,
4. Té drejtat e aksioneréve/ortakéve né minorancé

Té drejtat e aksioneréve né minorancé jané té réndésishme né njé shogéri tregtare, pasi
késhtu ajo rrit besueshmériné e saj pérballé investitoréve potencialé, si dhe krijon njé klimé
mirébesimi brenda dhe jashté shoqgérisé, dne me partnerét e ndryshém gé shogéria ka si p.sh
furnitoré, pérfagési etj. Dhe duke dalé tek e veganta, né rastin e riorganizimit t¢ shogérive,
mbrojtja e té drejtave té aksioneréve/ortakéve né minorancé, pérgjaté kétij procesi, ka réndési
brenda kompanisé pér respektimin e té drejtat gé rrjedhin nga pronésia e aksionit/kuotés, dhe
jashté kompanisé pasi ndikon né afrimin e investitoréve dhe kreditoréve potencialé té vet
kompanisé.

Mbrojtja e aksioneréve té vegjél éshté jetike pér té krijuar gatishméri te investuesit jashté
shogérisé tregtare gé té investojné né até shoqéri. Mbi té gjitha, pérvoja né disa vende né
shndérrim e sipér, si¢c éshté Rusia, ka treguar se ¢mimet e aksioneve té shogérive ku nuk ka
mbrojtje té aksioneréve té vegjél jané shumé té ulta dhe kjo, nga ana e saj, e bén té shtrenjté
kapitalin pér shogéring, sepse investuesit kérkojné njé prim pér rrezikun e skajshém... Mbrojtja e
aksioneréve té vegjél éshté vecanérisht e réndésishme pér SHA-té, aksionet e té cilave shiten né
publik®*®.

Procesi i riorganizimit t¢ kompanive, né shumé raste prek interesat e aksioneréve té
pakicés, pasi pérgjaté bashkimit t¢ dy shogérive mund té dalin probleme né raportet e
shkémbimit té aksioneve, uljen e vlerés sé aksioneve, probleme me dividentin etj. Dhe né
diferencé nga kuvendet apo parlamentet politike té shteteve, ku mazhorancat dhe minorancat

ndryshojné rolet gjaté rotacioneve politike, duke béré késhtu gé& ish-minoranca e béré

#4pg Aty, Neni 171.
5 Komentari i ligjit nr. 9901, Pér Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare, Janet Dine, Micheal Blecher f 106
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maxhorancé té vendosé né jeté ideté e veta. Né asambleté e shogérive tregtare, rolet mazhorancé
minorancé jané statike dhe nuk ndryshojné pozicione me kalimin e kohés. Mazhoranca dhe
minoranca paragiten si entitet relativisht statik dhe mes tyre nuk kemi mundési kémbimi. Pér
analogji, késaj here, me c¢faré ndodh né asamblené politike, mazhoranca nuk formohet né
asamble, por ekziston para thirrjes sé saj; kushti i ortakut t& mazhorancés dhe ortakut té
minorancés nuk alterohen me kalimin e kohés dhe né raport me vendimet e ndryshme, por jané té

destinuara pér t'u pérjetésuar pas ¢do vendimi®*®.

4.1. Instrumentat me té cilat mbrohen aksionerét/ortakét e pakicés

Ligji i shogérive tregtare ka vendosur njé pér gindje prej 5%, pér té pércaktuar njé
dysheme minimale ligjore, ku aksionerét/ortakét mund té bashkohen rreth késaj pérgindje, pér té
kérkuar njé seri té drejtash, dhe qé kompania &shté e¢ detyruar t’i respektojé. Duhet théné se
statusi 1 kompanisé¢ nuk mund t’i kufizojé t€ drejtat e aksioneréve té pakicés té€ lidhura me
dyshemené minimale 5 pér qind®*’, dhe se gjithashtu statuti mund t& pércaktojé edhe pérgindje
mé té vogla se 5% pér grupimin e aksioneréve/ ortakéve té minorancés, por pragun 5% té ligjit
statuti nuk mund ta ngrejé.

Aksionerét gé grupohen dhe pérfagésojné 5 pér gind té aksioneve, nése parashikohet né
statut, mund té kérkojné emérimin e njé administratori*®®, dhe kjo &shté e réndésishme né
riorganizimin e shogérive aksionere, pasi shpesh heré administratori merr pjesé né negociatat qé
béhen pér bashkimin e shogérive. Dhe nése administratorét nuk marrin pjesé né negociatat dhe

né hartimin e projekt-marréveshjes, pér mé shumé detaje shiko Pika 2.1.4, f 19, aksionerét e

8 E Drejta Tregtare, Francesco Galgano, LUARASI, Shqgip Alban Dauti, Artan Fida, Tirané 2009 f 426
#"Neni 153, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
#8Neni 155(3), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.
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minorancés mund té propozojné njé pérfagésues té tyre ‘negociator’ né negociatat qé béhen pér
riorganizimin e shogérive. Duhet théné se Neni 155/3 ligji 9901, nuk ia kérkon né ményré
urdhéruese APA-s emérimin e administratorit nga aksionerét e pakicés, por késhilla gé i jepet
statutit, éshté miré té pérfshihet né té pér céshtjet e respektimit té aksioneréve né minorancé. Njé
nen té tillé Ligji 9901 nuk e parashikon pér SH.P.K-té, gé ortakét e pakicés gé zotérojné 5 pér
gind té kuotave té kené té drejtén e propozimit té njé ortaku, por asgjé nuk e pengon statutin e

SH.P.K-ve té parashikojé nene té tilla né té.

4.2. Informimi

Pérpara se té merret vendimi i riorganizimit/bashkimit té shogérive tregtare, éshté e
réndésishme qé aksionerét/ortakét e pakicés té kené né dispozicion rendin e dités, té shogéruar
me gjithé dokumentacionin pérkatés, si dhe té kené njé afat kohor té arsyeshém té njihen me
dokumentacionin, pérpara se té mblidhet APA. Respektimi i parimeve té sé drejtés sé
informimit**® dhe transparencés jané shumé té réndésishme jo vetém pér imazhin e shogérisé,
dhe besueshmériné e saj pérballé kreditoréve dhe partneréve tregtaré, por lidhet edhe me
vlefshmériné e vendimit. Secili aksioner apo ortak i shogérive, gé marrin pjesé né bashkim, ka
té drejté té shqyrtojé dokumentet, né bazé t& té cilave kryhet bashkimi®®. Por né
mosdhénien e informacioneve té caktuara, administratorét mund té mbrohen me
argumentin se informacioni né fjalé pérbén sekret tregtar®™', gjithsesi vendimi i
administratoréve duhet té jeté i arsyetuar se dhénia e kétij informacioni pérbén sekret

tregtar. Nuk pérbén sekret tregtar informacioni, gé duhet té béhet publik né bazé té ligjit, gé

29 pg Aty, Neni 15.
#%g Aty, Neni 218(3).
#lpg Aty, Neni 18.
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lidhet me shkeljen e ligjit, apo qé duhet té publikohet né bazé té praktikave té mira tregtare e
parimeve té etikés tregtare. Pérhapja e kétij informacioni vlerésohet e ligjshme, nése
népérmjet kétij akti synohet té mbrohet interesi publik.

Aksionerét/ortakét e pakicés té cilét mund té kené dyshimet e tyre né procesin e
riorganizimit/bashkimit té kompanive, dhe gé pérfagésojné té paktén 5 pér gind té totalit té
votave né asamblené e pérgjithshme té shogérisé, apo njé pjesé mé té vogél té parashikuar né
statut, mund t’i drejtojné administratoréve njé kérkesé me shkrim, pér té thirrur asamblené e
pérgjithshme dhe/ose pérfshirjen e céshtjeve té posacme né rendin e dités®?2.

Nése asambleja e pérgjithshme, nuk thirret, ose c¢éshtja e kérkuar prej
aksioneréve/ortakéve té pakicés nuk pérfshinet né rendin e dités, secili prej
aksioneréve/ortakéve, gé kané béré kérkesén, ka té drejté:

1. té ngrejé padi né gjykaté pér té deklaruar shkeljen e detyrimit té besnikérisé, nése
organet drejtuese nuk pérmbushin kérkesat e tyre brenda 15 ditéve;

2. t’i kérkojné shoqérisé blerjen e aksioneve té zotéruara prej tyre.

4.3 Aksionerét e aksioneve me pérparési

Aksionet me pérparési si ato pa té drejté vote nuk mundet té pérbéjné mé shumé se 49 pér
gind té kapitalit t& regjistruar t& shogérisé®3. Edhe pse aksionet me pérparési nuk pérbéjné
shumicén né APA, efektet e vendimit t& APA gé kufizojné ose cenojné té drejtat e pérparésisé sé

254

kétyre aksioneve kushtézohen nga pélgimi i aksioneréve, gé i zotérojné ato™". Kur nga

projektmarréveshja e bashkimit preken té drejtat e aksioneréve/ortakéve té vecanté apo té drejtat,

%ZNeni 84; Neni 139, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare”.
23 pg Aty, Neni 122.
%4 pg Aty, Neni 149 (2).
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gé rrjedhin nga aksione té kategorive té vecanta, atéheré projektmarréveshja i nénshtrohet, sipas

rastit, miratimit t& ortakéve apo aksioneréve té prekur, ose njé votimi té vecanté?>>

. Vendimi i
aksioneréve té aksioneve me pérparési merret gjaté njé mbledhjeje té posagme, vlefshméria e sé
cilés kushtézohet nga prania e aksioneréve, té cilét zotérojné mé shumé se 1/2 e pjesés sé
kapitalit t& shoqgérisé, qé pérfagésohet nga aksione me pérparési. Vendimi i posacém pér kéto
céshtje merret me miratimin e 3/4 té aksioneréve, gé zotérojné aksionet me pérparési, té
pranishém apo té pérfagésuar né mbledhje. Statuti nuk mund té ndryshojé kété shumicé, apo té

caktojé kushte ose procedura té tjera, t& detyrueshme pér t’u ndjekur pér kété céshtje”®.

4.4. Hetimi i posagém

Aksionerét/ortakét, qé pérfagésojné té paktén 5 pér qind té totalit t¢ votave né
asamblené e shogérisé apo njé vleré mé té vogél té parashikuar né statut, mund t’i kérkojné
asamblesé sé pérgjithshme emérimin e njé eksperti té pavarur té fushés, kur ka dyshime té
bazuara pér shkelje t& ligjit ose té statutit®™’. Pra éshté e nevojshme gé pérgjaté procesit té
riorganizmit té shogérive té kemi shkelje té statutit apo ligjit, gé té kemi hetim té pavarur, nga
eksperté té fushés ku ka dyshime té arsyetuara se ka shkelje.

Aksionerét/ortakét e shogérisé né riorganizim e sipér, brenda 30 ditéve pas refuzimit
nga asambleja pér emérimin e ekspertit té pavarur, mund t’i kérkojné gjykatés emérimin e
kétij eksperti. Nése asambleja e pérgjithshme nuk merr njé vendim brenda 60 ditéve nga data

e kérkeses, kérkesa e aksioneréve vlerésohet e refuzuar.

23 pg Aty, Neni 218 (2).
28 Neni 149 (3) JLigji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
%7 pg Aty, Neni 91; Neni 150.
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4.5. Blerja e aksioneve nga shogéria

Kur nga projektmarréveshja e bashkimit preken té drejtat e aksioneréve/ortakéve té
vecanté apo té drejtat, gqé rrjedhin nga aksione té kategorive té vecanta si psh aksionet me
pérparési, né ményré mé té detajuar llojet e aksioneve trajtohen ke Pika 7.3, f 49. Atéheré
projektmarréveshja i nénshtrohet, sipas rastit, miratimit t¢ ortakéve apo aksioneréve té
prekur, ose njé votimi té vecanté, i cili merret me shumicén e tre té katértave té votave té
secilés kategori aksionesh té prekura®®,

Kur aksionerét apo ortakét e shogérive gqé bashkohen nuk kané dhéné pélgimin pér
bashkim, atéheré kéta kané té drejté té kérkojné nga shogéria blerjen me vleré tregu té
aksioneve apo kuotave té zotéruara prej tyre nga shogéria gé del nga bashkimi, apo né rast
mosmarréveshjesh, me ¢mimin e pércaktuar nga njé ekspert vlerésues i pavarur, i eméruar
nga gjykata me kérkesé té kétyre aksioneréve apo ortakéve. Né ményré alternative, aksionerét
mund té kérkojné qé shoqéria pérthithése té kémbejé aksionet e tyre me pérparési pa té drejté
vote, me aksione me té drejté vote®®. Gjithashtu aksionerét e pakicés kané té drejté t’i
kérkojné shogérisé blerjen e aksioneve/kuotave té tyre kur nuk respektohen kérkesat e
tyre pér mbledhejn e APA apo futjen e ¢éshtjeve té caktuara né rendin e dités.

Sell-out right: e drejta e aksioneréve té pakicés gé t’ju blihen kutotat e tyre né rastet kur
jané né kundérshtim me vendimet e shumicés®®. Por ligji nuk parashikon njé proceduré té garté
pér raste té tilla se si do té funksionojé procesi i blerjes sé aksioneve/kuotave nga kompania qé
del nga bashkimi. Si do béhet njoftimi i kompanisé, afatet e blerjes si dhe pércaktimi i gmimit té

aksioneve apo kuotave. Ligji veté nuk specifikon ndonjé rregull té pérgjithshém se kur

28pg Aty, Neni 91; Neni 218/2.
#%Neni 223(1) Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare”.
60| jgji i Ri Shqiptar pér Shoggrité Tregtare, Thomas Bachner, Edmund-Philipp Schuster, Martin Winner f 141
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kompensimi béhet i kérkueshém, késhtu gé palét késhillohen shumé qé ta pérfshijné kété né
marréveshjen ndérmjet ortakut gé largohet dhe asamblesé sé pérgjithshme?®!. Ose ta
parashikojné kété proceduré né statutin e kompanisé.

Ortakét ose aksionerét e shogérisé qé pérthithet ose ndahet u duhet té pranojné njé
kémbim aksionesh. Pér rrjedhojé, duhet garantuar njé raport adekuat i kémbimit té aksioneve.
Mirépo, ky kémbim ka pasoja edhe pér ortakét apo aksionerét e méparshém té shogérisé
pérthithése: Nése kompensimi permes aksioneve té shogérisé pérthithése ose marrése éshté tepér
i larté, kjo con njé "subvencion™ de facto, gé ua japin aksioneréve té rinj aksionerét e
méparshém. Ortakét ose aksionirét gé jané kundér riorganizimit duhet té kené mundésiné gé té
kérkojné qé kursi i kémbimit té jeté nén kontroll té gjykatave dhe/ose té kérkojné gé aksionet e
tyre t'ua riblejné nése nuk duan té marrin pjesé né riorganizim®®.

Proces mé vete mund té pérbéjé ményra e caktimit té cmimit té aksioneve/ kuotave nga
ana e aksioneréve/ortakéve dhe kompanisé, pasi dicka té tillé ligji 9901 nuk e pércakton, ¢ka
duhet rregulluar nga statuti i kompanisé. Nése palét nuk arrijné njé marréveshje mes tyre, ato
mund té caktojné njé ekspert té pavarur qé té pércaktojé cmimin e aksioneve. Dhe nése palét nuk
merren vesh as me anén e ekspertéve té€ pavarur mund t’i drejtohen arbitrazhit apo gjykatés.

Blerja e aksioneve nga kompania lejohet vetém né raste specifike té pércaktuara nga ligji
9901%, pasi njé veprim i tillé né pérgjithési éshté i ndaluar nga ana e kompanisé. Kéto aksione
té fituara kompania nuk mund t’i mbajé apo pérdoré ato pér vete. Brenda njé viti nga
data e fitimit, ajo aksionet:

1. duhet t’i shesé nga kompania ose;

%1 po Aty, f 145
%2 pg Aty.
%3Neni 133(1), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.
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2. téanulohen aksionet dhe té ¢regjistrohen nga regjistri i aksioneve.
Anulimi i aksioneve krijon nevojén e zvogélimit té kapitalit t¢ kompanisé.

Palét mund ta rregullojné me marréveshje gé aksionet/kuotat e minorancés té pakénaqur
nga riorganizimi i kompanive, té blihen nga aksionerét/ortakét e kompanisé sé dalé rishtazi nga
procesi i riorganizimit. Aksionet/kuotat mund té blihen né ményré proporcionale me
kuotat/aksionet gé aksionerét apo ortakét e kompanisé zotérojné né APA, pa prishur balancat e
mazhorancave dhe pushtetit né Asamble, por mund té vendosin qé té blihen edhe nga aksioneré
apo ortake té interesuar, nése té tjerét nuk shfagin interes.

Por aksionerét e pakénaqur nga riorganizimi kompanisé mund té vendosin gé aksionet e
tyre t’1 shesin né tregun e titujve, jashté kompanis€. Statuti mund té parashikojé gé kalimi i
aksioneve té kushtézohet nga pélgimi i organeve drejtuesve té shogérisé dhe/ose nga e drejta e
parablerjes, né favor té aksioneréve té tjeré?®*. Dhe nése statuti e parashikon njé klauzolé t&
tillé, kéto aksione té minorancés sé pakénaqur, duhet t’i blejé shoqgéria ose aksionerét e
dalé rishtazi nga kompania. N&é kété rast pér analogji, mund té€ zbatohet ‘E drejta e

Parablerjes’ sipas Kodit Civil. Procedurat e blerjes jané trajtuar mé lart.

4.6. Mangeési ligjore

LSHT parashikon né brendésiné e tij rastet dhe procedurat se Kkur
aksionerét/ortakét e minorancés mund té ankohen kundér vendimeve té parregullta té
administratoréve té kompanisé®®®, dhe si démshpérblehen nga kéto vendime. Por ligji né
fjalé nuk pérmend asgjé, kur béhet fjalé pér mbrojtjen e té drejtave té

aksioneréve/ortakéve té pakicés, ndaj vendimeve gé shumica e aksioneréve/ortakéve merr

%*Neni 120, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
%5 pg Aty, Neni 92; Neni 151.
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né APA. Ne besojmé se mungesa e njé dispozite lidhur me vendimet e paligjshme té
ortakéve/aksioneréve mund té shpjeré né probleme té médha kryesisht pér mbrojtjen e
ortakéve/aksioneréve t& pakicés®®. Dhe mungesa e késaj dispozite krijon probleme edhe né
rastin e riorganizimit té kompanive, né rregullsiné e vendimmarjes gé marrin ortakét/aksionerét e
shumicés.

Gjaté ushtrimit té té drejtave, ortakét dhe aksionerét veprojné duke marré parasysh
interesat e shogérisé dhe té ortakéve, apo té aksioneréve té tjeré”®’. Pra vetém mbi parimin e
detyrimit té& besnikérisé té pérmendur né ligjin 9901, aksionerét/ortakét e pakicés mund té
mbrohen nga vendimet e shumicés sé APA. Por neni né fjalé éshté shumé i pérgjithshém dhe i
takon ligjvénésit ta plotésojé kété boshllék, apo gjykatave qé té krijojné njé jurisprudencé té
drejté né rastet kur cénohen té drejtat e aksioneréve/ortakéve té pakicés nga vendimet e
parregullta té shumicés.

5. Efektet e riorganizimit tek punémarrésit

Njé nga arsyet gé ¢ojné né vendimin e riorganizimit té shogérive éshté ulja e kostove té
tyre, dhe kjo shpesh heré nénkupton cénimin té drejtave té punémarrésve sé shogérive, gé marrin
pjesé né bashkim. Kéto ulje kostosh mund té shogérohen me transferimin e punémarrésve nga
njé vend pune né tjetrin, né uljen e rrogave, né uljen e oréve té punés dhe deri né pushime nga
puna.

Legjislacioni Shqiptar i ofron disa garanci punémarésve gé t€ mbrohen né rastet kur
riorganizohen kompanité. Duke filluar q€ nga Kreu IV i Kushtetutés “Lirité dhe té Drejtat

Ekonomike, Sociale dhe Kulturore”. Té punésuarit kané té drejtén e mbrojtjes shogérore té

6 | igji i Ri Shqiptar pér Shoqgérité Tregtare, Thomas Bachner, Edmund-Philipp Schuster, Martin Winner f 141.
%'Neni 14, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
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punés®. Kodi i Punés, kontrata kolektive e punés si dhe kontrata individuale e punés®®
pérbéjné burim ligjor?™®. Por né raste té tilla nuk duhet anashkaluar fugia financiare gé kompanité
pjesémarrése né riorganizim zakonisht kané pérballé problemeve té Shqipérisé me instrumentat e
zgjidhjes sé konflikteve mes punédhénésit dhe punémarrésve. Béhet fjalé kryesisht pér problemet
botérisht té njohura gé sistemi joné gjygésor ka. Por duhen pérmendur risité pozitive gé ka

271

futureKodi i Punés me zgjidhjen e konflikteve né Zyrén e Pajtimit*’* si dhe né arbitrazh®’,

5.1. Késhilli i punémarrésve

Ligji 9901 pér shogérité tregtare ka futur koncepte té reja pérsa i pérket mbrojtjes sé té
drejtave t& punémarrésve. Mes tyre mund té pérmendim késhillin e punémarésve®”® | nése
kompania ka mbi 50 punonjés zgjidhet késhilli me mandate 5-vjecare, ndérsa kompanité gé kané
ndérmjet 20-50 punonjésve, funksionet e késhillit i kryen njé pérfagésues pér cdo 10 punémarrés.
Késhilli i punémarrésve nuk mund té keté mé shumé se 30 anétaré. Kostot e zgjedhjes dhe té
funksionimit té késhillit mbulohen nga shogéria tregtare®™*.

Késhilli i punémarrésve ndérmjet té drejtave té shumta gé ka né mbrojtjen e
punémarrésve, ka té drejtén e tij té jeté i informuar nga pérfagésuesit ligjoré té shogérisé pérsa i

275

pérket ristrukturimit dhe pjesémarrjes sé shogérisé né shogéri té tjera®>. Cka pérbén té drejté

pér Késhillin e Punémarrésve, éshté detyrim i Kompanisé dhe pérfagésuesve té saj ligjoré pér

%8Neni 49(2), Kushtetuta e Republikés sé Shqipérisé

%9Neni 11(1/e), Kodi | Punés i Republikés sé Shqipérisé.

?"Neni 11(1/d) Kodi | Punés i Republikés sé Shqipérise.

2"Neni 193, Kodi | Punés i Republikés s& Shqipérisé.

2"2Neni 165(2), Neni 194 Kodi | Punés i Republikés sé Shqipérisé.

“Neni 19, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
2Mpg Aty, neni 20(6).

25 pg Aty, neni 20(2).
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ta informuar késhillin. Kéto té drejta ligjore té& informimit nuk mund té kufizohen as me statut,
nése kompania refuzon té japé informacion, késhilli i punémarrésve, brenda 2 javéve pas
refuzimit, mund t’i drejtohet gjykatés pérkatése pér té marré njé vendim detyrues pér
informimin®®. Kjo mbrojte me ané té késhillit t& punémarrésve, qé i bén ligji 9901,
punémarrésve né rastet e riorganizimit, tregon se punémarrésit né té shumtén e rasteve jané
objekt vulnerabél gé cénohet pér té rregulluar bilancet e kompanisé pjesmarrése né riorganizim.
5.1.1 Mangsési ligjore

Edhe pse LSHT parashikon ngritjen e késhillit té punémarrésve prané kompanive, ai nuk
parashikon sanksione nése ky késhill nuk ngrihet, apo kompania me veprimet apo mosveprimet e
saj pengon ngritjen e kétij késhilli. Duhet gé jo vetém LSHT por edhe Kodi i Punés té
parashikojé sanksione nése késhilli nuk ngrihet dhe nuk éshté funksional.
5.2. Punémarrésit né administrim

Njé parim té réndésishém dhe novator gé ka futur ligji 9901, éshté ai i pjesémarrjes sé
punémarrésve né administrimin e kompanisé. Pérsa i pérket shogérive aksionere, pérfagésuesi
ligjor i shogérisé tregtare dhe késhilli i punémarrésve mund té bien dakord gé ky té emérojé
persona pér t& pérfagésuar punémarrésit né nivelin e administrimit®’’. Por né kété rast neni
121 I LSHT é&shté késhillues kur thoté “mund”, duke ia 1€n€ né€ doré pérfaqgésuesve ligjoré té
SHA-sé nése do e lejojné njé pérfagésim té tillé.

Anétarét e Késhillit t¢ Administrimit té nj¢ SHA-je mund té zgjidhen nga rradhét e
punémarrésve?’. Gjithashtu edhe njé ose disa nga anétarét e Késhillit Mbikqyrés té njé SHA-je

kur éshté me sistem geverisjeje me dy nivele por edhe me njé nivel, mund té emérohen dhe

2®pg Aty, neni 20(4).
“""neni 121, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
28 pg Aty, neni 156(1), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008.
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shkarkohen nga punémarrésit®’®

e SHA-sé. Pér analogji, mund té themi se punémarrésve mund
t’iu lejohet q€ t& pérfagésohen edhe né bisedat gé béhen mbi bashkimin dhe riorganizmin e

kompanisé ku ato jané té punésuar.

5.3. Transferimi i punémarrésve

Né kushte té caktuara té veprimtarisé sé ndérmarrjes, kérkohet parandalimi i degradimit
apo i dobésimit té saj, pérshtatja me kérkesat e reja té tregut, té klientéve, pérballimi i ritmeve té
reja t€ konkurenceés, té rritjes sé kérkesave pér cilésiné e prodhimit, t& shérbimit, modifikimi i
domosdoshém i procedurave té fabrikimit, zhvendosja e disa veprimtarive etj. Té gjitha kéto
dukuri diktojné edhe lévizjen e punémarrésve ose té njé pjesé té tyre, pra kérkojné modifikime né
kontratén e punés®®°,

Por vendimet gé merren pér té transferuar punémarrésit, mundet té shkaktojné kundérshti
dhe pakénagési nga ana e tyre. Duhet théné se né rastin e riorganizmit té kompanive me ané té
bashkimii, subjekti i punédhénésit nuk ndryshon, si né rastin e shogérisé sé pérthithur ashtu edhe
né rastin e shogérisé sé re té dalé nga bashkimi. Pasi shogéria e re i trashégon té gjitha té drejtat
dhe detyrimet e shogérive té méparshme, né njé proces té ngjashém me trashégiminé ligjore.

Duhet béré dallimi mes blerjes sé njé shogérie, dhe bashkimit té shogérive tregtare. Pasi
né rastin e blerjes kemi njé subjekt té ri, qé éshté blerési, i cili gjithashtu ka detyrime né
respektimin e kontratave té punés té nénshkruara nga shogéria shitése. Por né rastin e bashkimit
kemi njé fuzion té dy shoqérive, me vullnet té liré, dhe pa kundérshpérblim si¢ éshté shitja, qé
mundéson krijimin e shogérisé sé re, apo pérthithése, gé trashégon té gjitha detyrimet e

méparshme.

2% pg Aty, Neni 167(4/b).
0 E drejta e punés, Prof. Dr. Kudret Cela, ILAR, Tirané 2008, f 284
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Pérpara se té béhet transferimi éshté e nevojshme qé shogérité pjesémarrése né bashkim
duhet t& véné né dijeni sindikatén e njohur si pérfagésuese té punémarrésve®!, késhillin e
punémarrésve, 0se né mungesé punémarrésit e interesuar pér transferimin, veganérisht pér
motivin e transferimit, pasojat juridike, ekonomike dhe sociale té punémarrésve dhe masat gé
duhet t¢ merren pér ta. Punémarrésit duhen njoftuar sé paku 30 dité para kryerjes sé

transferimit®®?

. Si dhe né té njéjtén kohé duhen Dbéré konsultime mbi masat gé prekin
punémarrésit pér shkak té transferimit.

Kur punédhénési ka zgjidhur kontratén né dém té punémarrésit, pa njoftuar né afatin e
duhur sindikatén, késhillin e punémarrésve apo punémarrésit veté, si dhe pa béré konsultime

paraprake me to mbi masat gé do i prekin ato. Punémarrési, pérvec pagés gé duhet té marré gjaté

afatit té njoftimit, ka té drejtén e njé démshpérblimi deri né gjashté paga mujore?®*,

5.4. Ulja e pagés

Njé nga masat gé merren pérgjaté riorganizimit té shoqérive tregtare pér uljen e
shpenzimeve éshté ulja e rrogave té punétoréve. Duke ndérhyré késhtu né kontratén e punés.
Legjislacioni Shqiptar ka vendosur njé dysheme poshté sé cilés nuk mund té jené pagat e

punémarrésve, dhe kjo rrogé/pagé minimale®*

vendoset nga Késhilli i Ministrave.
Paga minimale pércaktohet né bazé:
1. té faktoréve ekonomiké, kérkesave té zhvillimit ekonomik dhe zvogélimit té papunésisé,

rritjes sé prodhimit;

%INeni 139(1), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
%2Neni 139(2), Kodi i punés i Republikés sé Shqipérisé
Neni 139(4), Kodi i punés i Republikés sé Shqipérisé
%4Neni 111(1), Kodi i punés i Republikés s& Shqipérisé
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2. té nevojave té punémarrésve dhe familjeve té tyre, duke pasur parasysh nivelin e
pérgjithshém té jetesés sé punémarrésve né vend, té ardhurat e pérfituara nga sigurimet
shoqgérore dhe nivelet e jetesés sé grupeve té ndryshme shogérore®®.

Njé element tjetér qé ndikon né uljen e pagés, éshté ulja e oréve té punés. Edhe pse pagesa
pér 1 oré pune ngelet e njéjté, fakti se punétori do té punojé mé pak se 40 oré né javé,
rrjedhimisht do marré njé pagesé mé té vogél. Vendime té tilla ndérmerren kryesisht kur
kompania ka njé ulje kérkese né treg pé produktet e saja gé mund té jené mallra apo shérbime.
Njé vendimmarrje e tillé ndérmeret edhe pér mos té pushuar punétoré nga puna, si dhe duke e
shpérndaré krizén ndérmjet tyre, me shpresén se né té ardhmen do té ringrihet kérkesa e tregut
pér produktet e kompanisé. Dhe gjithashtu ruhet stafi i kualifikuar gé i njeh proceset e punés, me

shpresén pér rikthim né ritmet normale té punés.

5.4.1 Mangési ligjore

Njé mangési ligjore qé ka Kodi i Punés, dhe ligjet e tjera qé lidhen me té éshté se,
Legjislacioni Shqgiptar nuk e mbron pagén. Ulja e pagés ka mbrojtje vetém dyshemené e
vendosur nga Késhilli i Ministrave, qé éshté paga minimale, por e cila ka problemet e saja, pasi
né Shqipéri nuk éshté pérllogaritur asnjéheré se sa éshté minimum jetik i jetesés, cka e bén
masén e pagés minimale shumé té diskutueshme.

Njé mbrojte tjetér &shté kontrata e punés, e cila mundet té jeté individuale apo kolektive,
dhe mund ta parashikojé njé mbrojtje té pagés, dhe gé ulja e saj duhet té jeté e miré arsyetuar nga
punédhénési. Si dhe me kontratén e punés mund té pércaktohet njé pagé minimale, e cila mund té

jeté mé e larté se ajo e pércaktuar me VKM nga Késhilli i Ministrave. Q& né origjiné té saj,

%5Neni 111(2), Kodi i punés i Republikés sé Shqipérisé
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kontrata kolektive e punés ishte e ndértuar nga kushte gé kishin pér qéllim pércaktimin e njé
minimum ekonomik e normative té trajtimit té punémarrésve®.

Legjislacioni Shqiptar me né krye Kodin e Punés, dhe ligjet e tjera té ndérlidhura gé
trajtojné dhe rregullojn€ marrédhéniet e punés duhet t’i japin njé mbrojtje ligjore pagés. Duhet té
ekzistojné procedura dhe arsyetime té qarta gé cojné né vendimmarjen e uljes sé pagés sé
punémarrésit nga ana e punédhénésit. Dhe pa respektimin e kétyre procedurave ligjore, té
shogéruara me arsyetime té mbéshtetura né dokumenta shkresore té kompanisé dhe p.sh
organeve tatimore etj, ulja e pages té jeté e pavlefshme.

5.5. Pushimi nga puna

Njé nga format gé kompanité tregtare vendosin pér uljen e kostove pérgjaté riorganizimit,
éshté pushimi i punétoréve nga puna. Masé e cila krijon cénim té kontratés sé punés, sjell pasoja
sociale pér punémarrésit e pushuar dhe familjet e tyre, si dhe krijon pérpalsje me sindikatat dhe
késhillin e punémarrésve. Nj& moment tjetér konfliktual éshté pérzgjedhja e punétoréve gé do
pushohen nga puna, dhe e atyre gé do e vazhdojné marrédhénien e punés me kompaniné. Si dhe

mbi ¢faré kriteresh objektive béhet kjo pérzgjedhje e punétoréve gé do pushohen nga puna.

5.5.1. Pushimet né rast ndarje té shogérisé

Ndarja e shoqéris€ n€ dy ose mé shumé pjesé duhet t’u lajmérohet punémarrésve,

késhillit t¢ punémarrésve ose sindikatave né kohén e duhur (pika ku trajtohet), duke ju dhéné

atyre té gjitha garancité e nevojshme. Ndarja mund té sjellé edhe nevojén e transferimit té

%6 E drejta e punés, Prof. Dr. Kudret Cela, ILAR, Tirané 2008, f 405
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punémarrésve, pér mé shumé Pika 8.3, f 56, duhen respektuar té drejtat e tyre ligjore qé
parashikon Kodi i Punés, si dhe té drejtat kontraktuale.

Ndarja e shogérisé sjell né shumé raste pasiguri né vazhdimin e marrédhénies sé punés,
pér pjesé té ndryshme té punémarrésve. Por né rastin e ndarjes sé shoqgérisé né pjesé, arsyeja e
ndarjes mund té jeté pikérisht pushimi i njé pjese té punémarrésve té shogérisé. Duke dashur qé
té pushojé nga puna njé numér té caktuar punonjésish, krijohet njé shogéri e re, sé cilés i
cedohet njé degé e ndérmarrjes me punonjésit qé do té pushohen; pra, merret vendimi pér
shkrirjen e késaj shogérie duke béré né kété ményré té mundur largimin e tyre nga puna pér efekt
té ndérprerjes sé veprimtarisé sé sipérmarrjes®®’. Manovra té tilla béhen pér t& evituar normat
ligjore ose kontraktuale gé rregullojné pushimet kolektive nga puna, dhe duke e konsideruar
pushimin té ardhur p.sh pér shkak té falimentimit té njérés prej shogérive pritése té dala nga
ndarja. Pér pérballimin e vendimeve té tilla né mashtrim me ligjin, pérve¢ se aftésisé dhe
integritetit té késhillit t&¢ punémarrésve apo sindikatave, gqé té denoncojné veprime té tilla né
organet shtetérore si dhe t’i mbrojné punémarrésit né gjykaté pérballé kétyre shoqérish. Rol té
réndésishém duhet té luajné edhe organet shtetérore si Ministria e Mirégenies Sociale dhe Rinisg,
apo Inspektoriati i Punés prané késaj Ministrie, si dhe organet e Drejtorisé sé Tatimeve. Pasi kéto
organe shtetérore kané mé shumé akses né informacion dhe ekspertizé sesa pérfagésuesit e
punémarrésve, cka do ndihmonte né dhénjen e njé vendimi sa mé té drejté nga Zyra e Pajtimit,
Gjykata apo Arbitrazhi, né rast se punémarrésit béjné ankimim prané kétyre institucioneve

kompetente pér ta trajtuar ¢éshtjen sipas ligjit apo edhe kontratés.

7 E Drejta Tragtare, Francesco Galgano, LUARASI, Shqip Alban Dauti, Artan Fida, Tirané 2009, f 505
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5.5.2. Pushimi nga puna kontrata kolektive

Zakonisht pushimet nga puna pér shkak té riorganizmit té kompanisé prekin njé numér té
larté punémarrésish, cka mund té konsiderohet pushim kolektiv nga puna®®, dhe sjell njé cénim
té kontratés kolektive té punés. Kontrata kolektive nuk mund té mbahet né fuqi né ményré té
arsyeshme, kur rrethanat ndryshojné né ményré té dukshme dhe nuk mund té parashikohen né
castin e lidhjes sé saj*®.

Nése punédhénési pérgjaté procesit té riorganizimit té kompanisé e transferon
ndérmarrjen, dhe pér kété arsye pushon nga puna punémarrésin, Ky pushim nga puna vetém pér
kété shkak éshté i pavlefshem?®. B&jné pérjashtim pushimet gé ndodhin pér arsye ekonomike,
teknologjike ose strukturore, qé kérkojné ndryshime né planin e punésimit. Por gjithmoné rastet
pérjashtimore duhet té jené té miré arsyetuara nga punémarrési mbi arsyet e pushimit né rast té
transferimit té ndérmarrjes.

Kur punédhénési parashikon té béjé pushime kolektive nga puna, ai duhet té njoftojé me
shkrim organizatén e punémarrésve, e njohur si pérfagésuese e punémarrésve. Né mungesé té saj,
punédhénési njofton punémarrésit e tij népérmjet afishimit né ményré té dukshme, né vendin e
punés. Njoftimi duhet té pérmbajé vecanérisht arsyet e pushimit nga puna, numrin e
punémarrésve gé do té pushohen, numrin e punémarrésve té punésuar normalisht, si dhe kohén
gjaté sé cilés éshté parashikuar té kryhen kéto pushime. Punédhénési i dorézon Ministrisé sé

Punés dhe té Céshtjeve Sociale njé kopje té kétij njoftimi**.Kontrata kolektive e lidhur pér njé

*8Neni 148(1), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
%Neni 173(5), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
#ONeni 138(3), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
#INeni 148(2), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
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kohézgjatje té pacaktuar mund té zgjidhet nga secila palé. Né kété rast afati i njoftimit éshté
gjashté muaj?*.

Punédhénési bén késhillime me organizatén e punémarrésve, e njohur si pérfagésuese e
punémarrésve, me géllim qgé té arrihet njé marréveshje. Né mungesé té saj, punédhénési u jep
mundési punémarrésve té marrin pjesé né késhillime. Ato bé&hen pér marrjen e masave pér té
shmangur ose pakésuar pushimet kolektive nga puna dhe pér té zbutur pasojat e tyre®®,

Né rast se punédhénési nuk ka njoftuar me shkrim organizatén e punémarrésve, apo
punémarrésit veté népérmjet afishimeve té dukshme, pér pushimet kolektive nga puna, dhe nuk
fillon negociatat pér arritjen e njé marréveshje me organizatén e punémarrésve, punédhénési
detyrohet t’i japé punémarrésit njé démshpérblim deri né gjashté muaj page, démshpérblim i cili
i shtohet pagés gjaté afatit té njoftimit ose démshpérblimit gé& merret né rast mosrespektimi té
kétij afati?®*.

Punémarrési pérfiton shpérblim pér vjetérsi, kur kontrata éshté zgjidhur nga punédhénési
dhe marrédhéniet e punés kané zgjatur jo mé pak se tre vjet”*. Shpérblimit pér vjetérsi i shtohet
shpérblimi gé jepet né rastin e zgjidhjes sé kontratés pa shkage té arsyeshme ose té zgjidhjes me
efekt t& menjéhershém pa shkage té arsyeshme?®®®,

297 | x

Pér zgjidhjen e mosmarréveshjeve mes paléve, pérvec se kompetencés sé gjykatés=’ gé

ka juridiksionin pérkatés pér zgjidhjen e mosmarréveshjes, Kodi i Punés ka parashikuar edhe

22Neni 173(2), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
2%Neni 148(3), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
%*Neni 148(6), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
#Neni 145(1), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
28Neni 145(3), Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
#"Neni 172 Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
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institucione t& tjera pér zgjidhjen e mosmarréveshjes, si Zyra e Pajtimit,*®

e cila ngrihet me
urdhér té Ministrit té Punés dhe té Céshtjeve Sociale. Palét né kontraté kolektive, mund té
caktojné njé ndérmjetés ose njé zyré pajtimi pér zgjidhjen e mosmarréveshjeve®®®, si dhe mund t&
caktojné njé gjykaté Arbitrazhi®®.

Problematik ngelet fakti gé shumé nga punédhénésit e médhenj né Shqipéri, kryesisht
sektori fason i cili pérbéhet nga punémarrése té gjinisé femérore. Né té shumtén e rasteve né kéto
ndérmarje punémarrésit nuk jané té mbrojtur me kontrata kolektive, por me individuale. Si dhe
né to nuk ka organizata punémarrésish apo sindikata. Pér pohimet e mésipérme nuk kemi
referenca pasi nuk ka studime né kété sektor, por pohimi i mésipérm konsiderohet njé e vérteté e
njohur botérisht. Cka edhe drejtues té larté té Shtetit Shqiptar ftojné investitoré té huaj né
Shqipéri, duke pérmendur si lehtésim mungesén e sindikatave né vendin toné.

Riorganizimi i kompanisé pérve¢c se prek kontratat kolektive té punés, ku bén pjesé
kryesisht klasa punétore, preken edhe nivelet manaxheriale, apo punonjés gé merren me
ekspertizén e ndryshme si financiare, inxhinierike etj, dhe gé marrédhéniet e tyre té punés me
punémarrésin i kané rregulluar me kontrata individuale pune. Por kontrata kolektive e punés i
shtrin efektet e saj edhe mbi kontratén individuale té punés, pasi cdo dispozité e kontratés
individuale té punés gé éshté mé pak e favorshme pér punémarrésin se dispozita e kontratés
kolektive, éshté e pavlefshme dhe zévendésohet nga kjo dispozité®®*.

Kontratat personale sipérmarrési tjetérsues i kishte siguruar si kontraté, konsulencén e

vazhdueshme té njé eksperti kontabél; ose pérfitonte né ményré té vazhdueshme nga puna e njé

2%8Neni 189 Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé

?Neni 195(1) Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé

%0Neni 194; Neni 195, Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
%Neni 171(2) Kodi i Punés i Republikés s& Shqipérisé
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psikologu té fabrikés. Né kéto raste béhet fjalé pér kontrata té punés intelektuale gé ai kishte
lidhur "pér ushtrimin veprimtarisé sé ndérmarrjes”, por jané kontrata qé shfaqgin, pa dyshim,
“karakter personal”, meqé mbéshteten mbi besimin gé ushgehet né até profesionist t& caktuar**,
Sigurisht edhe né rastin e pushimit individual nga puna, zbatohen procedurat dhe afatet e
njoftimit té caktuara nga kontrata kolektive e punés, té cilat jané trajtuar mé larté. Si dhe
punémarrési ka té€ drejté t’i drejtohet gjykatés né rast mosrespeketimi t€ njoftimit, té afateve, apo
nése pushimi nga puna éshté i pa justifikuar dhe i menjéhershém nga punédhénési. Merr réndési
kontrata individuale né Shqipéri, pasi si¢ e trajtuam mé larté, mungesa e sindikatave né sektorin
privat, bén gé edhe klasa punétore né shumé raste marrédhénien e punés e ka té rregulluar me
kontrata individuale me punédhénésin. Cka i bén ato mé pak té mbrojtur se me kontratén

kolektive.

5.6. Sekreti tregtar

Kompani té shumta kané sekretet e tyre tregtare té cilat i japin njé vleré té shtuar
produktit gé ato tregtojné, duke i diferencuar késhtu nga kompanité e tjera. Kéto sekrete mund té
jené patenta tregtare né fushén e farmaceutikés, industrisé ushgimore, mekanike etj. Apo mund té
jené edhe informacione mbi gjendjen e brendshme té kompanisé, apo mbi negociata gé bén
kompania.

Sekreti tregtar éshté njé e dhéné e vlerésuar nga shogéria si informacion i brendshém apo
dokument, qé shogéria mbron né ményra té pérshtatshme, i cili, nése do t’u pérhapej personave

té paautorizuar, do t& shkaktonte dém té konsiderueshém té interesave tregtaré té shogérise®®.

%2 E Drejta Tragtare, Francesco Galgano, LUARASI, Shqip Alban Dauti, Artan Fida, Tirané 2009, f 118
%3Neni 18(1), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoggrité Tregtare”.
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Personat gé pér shkak té riorganizimit té¢ kompanisé mund té pushohen nga puna, dhe gé
kané dijeni mbi sekretet tregtare t&¢ kompanis€, nuk duhet t’i pérhapin ato. Administratorét,
anétarét e késhillit té administrimit, té késhillit mbikéqyrés, anétarét e késhillit té punémarrésve,
si dhe pérfagésuesit e punémarrésve pérgjigjen ndaj shogérisé pér démin e shkaktuar nga
pérhapja e sekreteve tregtare, pér té cilat kané dijeni, pér shkak té kryerjes sé funksioneve té tyre
né shogéri>**.

Gjithashtu punémarrésit e kompanisé gé pushohen nga puna pér shkak té riorganizimit,
dhe gé kané njohuri mbi sekretet e saja t€ prodhimit, nuk duhet t’i béjné konkurencé asaj. Pér
kété punémarrési me punédhénésin mund té arrijné njé marréveshje mbi ndalimin e
konkurrencés®®, ku punémarrési zotohet me shkrim kundrejt punédhénésit gé, pas pérfundimit té
punés, nuk do t’i béjé atij konkurrencé né asnjé lloj ményre, veganérisht, nuk do té formojé njé
sipérmarrje konkurrente, nuk do té punojé dhe nuk do té interesohet pér té. Né marréveshje mund
té caktohen edhe penalitete nése ish-punémarrési e shkel até, si dhe afatet e marréveshjes, deri sa

do té zgjasé ky ndalim i konkurrencés.

5.7. Legjislacioni i BE

Direktiva 2001/23/CE e Késhillit, 12 mars 2001 pérveg se trajton té drejtat e punétoréve
né rast transferimi té ndérmarrjes sé tyre, i mbron ato edhe kur ky transferim béhet pér shkak té
bashkimit®® té shoggrive tregtare.

Direktiva 2001/23/CE me cedues kupton personin gé transferon ndérmarrjen, shogéria e

pérthithur, ndérsa cesionari éshté personi té cilit i transferohet e drejta, shogéria pérthithése. Té

%Neni 18(3), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoggrité Tregtare”.
%%Neni 28, Kodi i Punés i Republikés sé Shqipérisé
%06 Article 1 (1), Directive 2001/23/CE
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drejtat dhe detyrimet qé ka ceduesi, nga njé kontraté kolektive pune apo nga njé marrédhénie
pune ekzistuese, né datén gé éshté béré transferimi, dhe si pasojé e kétij transferimi, i kalojné
cesionarit®®’. Direktiva 2001/23/CE i késhillon shtetet anétare se ceduesi, edhe mbas dates s&
transferimit, éshté pérgjegjés, me cesionarin, pér detyrimet qé rezultojné pérpara datés sé
transferimit nga njé kontraté pune apo nga njé marrédhénie pune ekzistuese né datén e
transferimit.

Transferimi i njé ndérmarrje, apo i njé fabrike, apo i njé pjese té njé ndérmarrje apo
fabrike nuk éshté né vetvete motiv pér té pushuar njeréz nga puna nga ana e ceduesit apo
cesionarit®®®, Sidogofté ky nen nuk paragjykon pushimet nga puna té béra pér arsye ekonomike,
teknike apo organizmi gé sjellin ndryshime né planin e punésimit. Dhe éshté né harmoni me
Nenin 138 té Kodit té Punés.

Direktiva 2001/23/CE i késhillon shtetet anétare té parashikojné qé, né rast se né njé
ndérmarrje apo fabriké, nuk ka pérfagésues té punétoréve pér arsye gé nuk varen nga vullneti i
tyre, punétorét e interesuar duhet té jené njoftuar paraprakisht pér:

1. pér datén apo datén e propozuar té transferimit;

2. pér arsyet e transferimit;

3. pér pasojat juridike, ekonomike dhe sociale gé do kené punétorét nga transferimi.;

4. cilat jané masat e parashikuara pér punétorét®®.

Kjo pjesé éshté mjaft aktuale pér Shqipéring, pér veté faktin e mungesés sé sindikatave apo té

késhillave té punémarrésve, njé praktikeé e tillé do ishte e nevojshme pér pérfshirjen e

punémarrésve né vendimmarrje.

%7 Article 3, Directive 2001/23/CE
38 Article 4, Directive 2001/23/CE
%9 Article 7(6), Directive 2001/23/CE
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6. Kreditorét

Né procesin e riorganizimit té kompanive, njé grup interesi gé mund té cénohet né té
drejtat e tij éshté ai i kreditoréve té kompanisé. Kéto kreditoré mundet té jené bankat gé kané
dhéné kredi kompanisé pjesémarrése né riorganizim, mbajtés té bonove té kompanisé té cilét
mundet té jené shogéri komandite (hag founds) apo edhe individé, si dhe furnitoré té ndryshém
gé nuk iu jané shlyer faturat e tyre né mallra apo shérbime qé i kané ofruar kompanise.

6.1 Bashkimi me pérthithje

Né rastin e kreditoréve té shoqgérisé pérthithése, bashkimi i dy shogérive krijon vleré mé
té madhe cka pérbén njé garanci mé shumé pér shlyerjen e borxhit. Por kreditorét mund té
shqetésohen mbi gjendjen financiare té shoqérisés sé pérthithur, dhe problemeve apo pasiveve té
saja né bilang & do duhet t’i mbulojé shogéria pérthithése. Cka mund t&é krijojé shqetésime te
kreditorét e shoqgérisé pérthithése, qé pjesé té burimeve dhe aktiveve finaciare do shkojné né
mbulimet e pasiveve té shogérisé sé pérthithur, mundet té€ cénojné pagesén e kredive. Kreditorét
né raste t€ tilla kan€ t€ drejté t’1 kérkojné€ shoqérisé garanci mbi pagesat e kredive té tyre.

Né rastin e kreditoréve té shoqérisé sé pérthithur, shogéria pérthithése i trashégon té
gjitha detyrimet gé ka pasur shogéria e pérthithur. Pra shogérisé pérthithése i kalojné té gjitha
aktivet dhe pasivet e shogérisé sé pérthithur®'®. Edhe né kété rast kreditorét kané t& drejté t’i
kérkojné llogari shoqérisé pérthithése, si trashégimtare e detyrimeve té tyre, garanci mbi
likuidimin e tyre sipas afateve t& maturimit té kredisé. E réndésishme pér kreditorét e shogérisé

sé pérthithur éshté se kéta kreditoré humbasin debitorin e tyre fillestar. Detyrimet e shogérisé sé

$19Neni 215(1), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
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pérthithur i transferohen shogérisé pérthithése, e cila tani béhet pasardhése e shogérisé sé

pérthithur né marrédhéniet e saja me té tretét®",

6.2 Krijimi i shogérisé sé re

Bashkimi i dy a mé shumé shogérive, gé sjell krijimin e njé shoqérie té re, bén qé
shogéria e re e dalé nga bashkimi merr pérsipér té gjitha té drejtat dhe detyrimet e shogérive
pjesmarrése né bashkim, si trashégimtare e tyre. Pra merr pérsipér té gjitha aktivet dhe pasivet e
tyre®'2,

Nése kreditorét e njé shogérie, & merr pjesé né njé bashkim, brenda 6 muajve nga
publikimi i projektmarréveshjes sé bashkimit, té publikuar né QKR, paragesin me shkrim titullin
dhe vlerén e pretendimeve té tyre, shogéria duhet t’u japé garanci t&€ mjaftueshme pér kredité e
tyre. Garanci e mjaftueshme pér kreditorét vlerésohet deklarata me shkrim, e dhéné nga
pérfagésuesit ligjoré té shogérive, gé marrin pjesé né bashkim, ku pranohet se pasurité e
shogérive do té administrohen né ményré té vecuar deri né pérmbushjen e detyrimeve té té gjithé
kreditoréve. Nése kjo garanci nuk jepet nga pérfagésuesit ligjoré té shogérive, kreditorét mund t’i
kérkojné gjykatés té urdhérojé léshimin e garancive té mjaftueshme apo anulimin e vendimit té
bashkimit®™.

6.3. Ndarja

Ndarja e shoqgérive, né diferencé nga bashkimi i shogérive, pérsa i pérket mbrojtjes sé té

drejtave té kreditoréve té shogérisé gé ndahet, LSHT Nr. 9901 ka parashikuar njé normé shtesé

pér t’u aplikuar né mbrojte t€ kreditoréve té shogéris€ qé ndahet. Shoqérité, qé fitojné pasurité e

1| igji i Ri Shqiptar pér Shoqgérité Tregtare, Thomas Bachner, Edmund-Philipp Schuster, Martin Winner, f 168
#12Neni 215(2), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.]
13 pg Aty, Neni 221(1).
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shogérisé qé ndahet, quhen shogéri pritése dhe pérgjigjen né ményré solidare pér detyrimet e
késaj té fundit®*.

Detyrimi solidar e rrit mundésiné e kreditorit té shogérisé gé ndahet pér pérmbushjen e
detyrimeve gé kané ndaj tij shogérité pritése. Detyrimi éshté solidar kur kreditori ose secili nga
kreditorét ka té drejté té& kérkojé ekzekutimin e té njéjtit detyrim térésisht apo pjesérisht si nga
debitorét sé bashku, ashtu dhe nga secili prej tyre vec e vec®®. Detyrimet solidare ndahen né
detyrime solidare vullnetare dhe detyrime solidare ligjore®®, fakti qé né rastin toné detyrimi
solidar éshté parashikuar nga Neni 227/2 LSHT Nr 9901, e bén detyrimin solidar ligjor. Kéto lloj
detyrimesh sigurojné mé mire té drejtat dhe interesat e kreditorit, sepse né té njéjtén kohé nga
ana tjetér rrisin edhe numrin e mundésive té pérmbushjes sé detyrimit ndaj tij. Kjo pér faktin se
kreditori ka té drejté té kérkojé pérmbushjen e detyrimit jo vetém nga ¢donjéri debitor veg e veg
né total ose pjesérisht, por edhe nga té gjithé ata sé bashku®'’.

Mund té ndodhé gé pér njérin nga debitorét detyrimi té jeté kryesor, ndérsa pér debitorin
tjetér solidar detyrimi té jeté aksesor ose plotésues. P.sh né marréveshjen e ndarjes sé Shogérisé
D, Shoqgéria Pritése A i ka marré pérsipér té gjitha detyrimet e kreditorit X ¢ka e bén A debitorin
kryesor, ndérsa Shogéria Pritése B e dale nga D éshté e detyruar té paguaj detyrimet ndaj X nése
Shogéria A nuk é&éshté n€ gjendje t’i pé€rmbushé ato plotésisht apo pjesérisht. Ekzekutimi 1

detyrimit nga njéri prej debitoréve solidaré i shkarkon té gjithé debitorét e tjeré®®, nga detyrimet

ndaj kreditorit.

$1%Neni 227(2), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.

#1°Neni 423, Kodi Civil i Republikés sé Shqipérisé

$18Neni 424, Kodi Civil i Republikés s& Shqipérisé

317 E Drejta e Detyrimeve dhe e Kontratave, Pjesa e pérgjithshme, Mariana Tutulani Semini, SKANDERBEG,
Tirané 2006 f 123

8Neni 426, Kodi Civil i Republikés sé Shqipérisé
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Pérmbushja plotésisht e detyrimit solidar ndaj kreditorit, nga njéri prej debitoréve
solidaré shénon mbarimin e detyrimi solidar. Por duke iu referuar shembullit t& mésipérm,
Shoqgéria Pritése B gé ka pérmbushur detyrimin solidar jo vetém té sajin por edhe té pjeséve gé i
takonin detyrimit solidar té Shogérisé Pritése A, B-ja ka té drejtén e regresit ndaj debitorit A pér
té kérkuar pagimin e pjeséve gé ajo ka paguar pér té. ...Debitori gé ka ekzekutuar njé detyrim
solidar, ka té drejté té kérkojé nga debitorét e tjeré pagimin né pjesé té barabarta té detyrimit té

ekzekutuar prej tij...>*

6.4. Instrumenta ligjoré

Pér mbrojtjen e interesave legjitime té kreditoréve té kompanisé qé futet né procesin e
riorganizimit, ligji 9901 ka parashikuar disa instrumenta. Ku njé parim i réndésishém éshté qé
para se mosmarréveshjet t€ shkojné né gjykaté, palét duhet t€ mundohen t’i zgjidhin brenda
institucioneve té shogérisé tregtare.

Né rast se kreditorét kané dyshime té arsyeshme se po shkelet ligji apo statuti i shogérisé
tregtare, si dhe po cénohen té€ drejtat dhe interesat e tyre, ato mund t’i drejtohen APA ¢ té
emérojé njé ekspert té pavarur té fushés®®, gé té béj njé hetim té posacém. Nése APA nuk merr
vendim brenda 60 ditéve nga dita e paraqgitjes sé kérkesés pér caktimin e ekspertit, kérkesa e
kreditoréve vlerésohet e refuzuar. Kreditorét brenda 30 ditéve mbas refuzimit t& APA pér té
marré nj¢ vendim, mund t’i drejtohen gjykatés q€ t€ caktojé ekspertin. Gjithashtu kreditorét
mund t’i kérkojné gjykatés zévendésimin e ekspertit té eméruar nga APA, nése kané dyshime pér

pavarésiné e tij.

#1%\eni 430, Kodi Civil i Republikés s& Shqipérisé
$20Nleni 91(2), neni 150/2 Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
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Kreditorét e shogérisé gé kané pretendime té paktén sa 5 pér qgind i kapitalit té regjistruar
t& shoqérisé, mund t’i kérkojné késhillit t& administrimit t& kryejé mbikéqyrje t& vecant&®*' pér
céshtje té posacme, sidomos kur merret né shqyrtim ligjshméria e veprimeve té administratoréve.
Kjo mbikqgyrje pér analogji mund té vendoset edhe ndaj personave gé negociojné dhe hartojné
projektmarréveshjen e bashkimit té shogérive.

Né bashkimin e shogérive, me krijimin e njé shoqérie té re, interesat e kreditoréve mund
té cénohen nga veprimet gé béjné themeluesit e shogérisé sé re. Personat gé veprojné né emér té
shogérisé, pérpara se kjo té fitojé personalitetin juridik, pérgjigjen personalisht né ményré té
pakufizuar e solidare pér veprimet e kryera né emér té saj. Me fitimin e personalitetit juridik, té
drejtat e detyrimet gé rrjedhin nga kéto veprime i kalojné shogérisé®?2. Pér parregullsité pérgjaté
themelimit té shogérisé sé re pérgjegjésia pérvec se e pérfagsuesit ligjoré té shoqgérisé qé merr
pjesé né bashkim, éshté edhe e shoqgérisé nése pérfagésuesi veprimet e paligjshme ose né dém té
kreditoréve i bén me udhézim té shogérisé gé pérfagéson, apo nga aksionerét kryesoré té saj. Pasi
kreditorét t’i kérkojné hetim té posacém APA sé shogérisé sé re té dalé nga bashkimi, mbi
themelimin e saj, dhe ajo iu éshté refuzuar, ato kané té€ drejt€ t’i drejtohen gjykatés323. Duhet
théné se kreditorét gé i drejtohen né kegbesim gjykatés, pérvec gjobés prej 50.000 lekésh,
detyrohen té paguajné edhe démin e shkaktuar prej tyre®?*.

6.5 Bankat
Kreditori kryesor i shoqérive tregtare né para éshté banka. Kompanité i drejtohen

bankave té nivelit té dyté kryesisht kur interesat e parave jané té ulta. Kéto kredi kompania

%1 pg Aty, Neni 165.

%22pg Aty, Neni 10(1).

%23Neni 10(3), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.
%Neni 34, Kodi | Procedurés Civile i Republikés sé Shqipérisé
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mundet t’i pérdoré pér investime né linja prodhimi, novacione teknologjike, kryerje pagesash
urgjente etj. Shprehja “kredi bankare” normalisht tregon “kufirin e vendosur, té parashikuar,
brenda té cilit banka deklarohet e gatshme t’i japé kredi klientit té vet”. Né formulimin e tij mé
korrekt termi “kredi bankare” ndiget nga shprehja “i pérdorshém népérmjet...”, qé pérmban
format dhe ményrat teknike né té cilat realizohet kredia®*°.

"Kredi" éshté marrédhénia juridike e detyrimit pér té lévruar njé shumé monetare né
kémbim té sé drejtés sé ripagimit té shumés sé lévruar dhe té interesit ose komisioneve té tjera
bankare mbi kéto shuma, si dhe ¢do shtyrje e datés sé maturimit té njé letre me vleré té borxhit
apo t& ndonjé té drejte tjetér pér t& paguar njé shumé monetare®?.

Banka si njé investitor institucional i réndésishém pér kompanité, ku ngs kredité bankare
tejkalojné vlerén prej 5 pér gind (pika ku trajtohet mé sipér) té kapitalit themeltar té shoqgérisé gé
merr pjesé né riorganizim, banka ka té drejté té keté pérfagésuesin e saj né késhillin e
administrimit té shoqérisé, si dhe té informohet né kohén e duhur mbi bisedimet pér fillimin e

procedurave té bashkimit, (pika ku trajtohet mé larté), té keté informacionin e duhur mbi

gjendjen financiare té shogérisé gé merr pjesé né bashkim me shogériné e kredituar nga banka.

6.5.1 Kriza financiare

Dhénia e kredive nga bankat aktualisht né Shqipéri pérbén njé problem té madh né
vetevete, pasi kredité e kégija né vendin toné sipas Drejtorisé pér Ekonominé dhe Céshtjet
Financiare né KE jané né nivelin e 24 pér qind®?’, e cila pérbén nivelin mé té larté té kredive t&

kéqgija né rajon. Pérgjegjése pér mbi gjysmén e kétyre kredive té kéqgija né Shqipéri 65%, jané 35

%2° E Drejta Bankare, AV Ergys Misha, Ekspres, Tirané 2009, f 39

%8Neni 4(6), Ligji Nr. 9662, daté 18.12.2006 Pér Bankat N& Republikén E Shqipérisé.

%7 Directorate General for Economic and Financial Affairs, Assessing economic reform programmes in the Western
Balkans and Turkey, 15 Jun 2015
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kompani t& médha*?®

(referenca monitor) emrat e té cilave mbahen té fshehta. Do pérbénte
interes pér bankat e nivelit té dyté qé té informoheshin paraprakisht nése kompania e kredituar
prej tyre do té niste bisedat pér bashkim me njé kompani e cila ka kredi té kéqija, dhe has
véshtirési té médha né pagimin e tyre, pér mos té théné e ka té pamundur.

Kriza e kredive té kéqija ka béré qé té hidhet mendimi se ristrukturimi i kompanive éshté
mé mire se falimentimi, por me fjalén ristrukturim nuk kuptohet qarté nése béhet fjalé pér
ndarjen e kompanisé né disa pjesé, shitje asetesh, apo té dyja bashké.

6.5.2. Garancité bankare

Bankat né dhénien e kredive ndaj kompanive kérkojné garanci, nga kéto kompani se
kredia ndaj bankés do té shlyhet. Garancité bankare ndahen né:
1.Garanci Personale:

Dorézania®®’;
e Firma né kambiale si garanci e pagesés®®.
2.Garanci Reale:
e Hipoteka®;
e Pengu®*
e Garanci mbi makinerité dhe linjat e prodhimit.
Shpesh bankat pér té gené mé té sigurta né rikthimin e kredisé sé dhéné, pérvecse kérkojné

garanci nga kolaterali i shogérisé, ato kérkojné garanci bankare edhe nga veté pasuria e ortakéve

apo aksioneréve té shoqérisé. Pérkundrejt kreditoréve té fugishém aksionerét gjenden né té

%28 http://www.monitor.al/kredite-e-keqjija-plani-per-rekuperimin/

%29Neni 585, Kodi Civil i Republikés s& Shqipérisé

¥0 |1 GJ, Nr.8077, daté 22.2.1996, Pér Kambialin Dhe Premtim-Pagesén, Neni 30
*INeni 560, Kodi Civil i Republikés s& Shqipérisé

*2Neni 546, Kodi Civil i Republikés sé Shqipérisé
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njéjtin pozicion si ortaku me pérgjegjési té pa kufizuar, pasi éshté i detyruar té japé garanci
reale apo personale shtesé mbi kreding***. N& njé pozité té tillé ortaku apo aksioneri i shogérisé
duket se e heq vellon e pérgjegjésisé sé kufizuar pérballé bankave, duke u pérgjigjur personalisht

me pasuriné e tij té dhéné garanci pér krediné e marré nga shogéria.

6.6. Obligacionet

Njé ményré se si shoqérité tregtare mund té marrin drejtépérdrejté borxh né publik, éshté
me ané té emetimit té obligacioneve. Obligacioni*** éshté njé titull afatgjaté borxhi, i cili e
detyron emetuesin g€, né njé daté té caktuar, né njé ose mé shumé keéste, t'i paguajé titullarit té
obligacionit vlerén nominale té obligacionit, si dhe interesin. Obligacionet pérvec se nga publiku
mund té blihen edhe nga bankat apo nga shogérité komisionere hag found.

Edhe zotuesit e obligacioneve té shogérisé kané té drejté té njihen paraprakisht mbi
planin e riorganizimit té shogérisé, si dhe té kené garanci se riorganizimi nuk do cénojé gjendjen
financiare té shogérisé, cka do té pengonte pagesat dhe interesat gé rrjedhin nga obligacionet e
zotéruara prej tyre.

Obligacionet pérve¢ se jané njé instrument borxhi, ato mund té jené edhe té

konvertueshme né aksione®®

, t& shogérisé gé i emeton. Vendimet pér emetimin e kétyre lloj
obligacionesh té konvertueshme né aksione merren kryesisht kur kostoja e interesave té kredisé

bankare éshté shumé e larté. Shogéria pérthithése detyrohet t'u garantojé zotéruesve té

%3 E Drejta Tragtare, Francesco Galgano, LUARASI, Shqip Alban Dauti, Artan Fida, Tirané 2009, f 402
%%Neni 16, LIGJ, Nr. 9879, daté 21.2.2008, Pér Titujt

*>Neni 180, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.

. Neni 18(6/b), LIGJ, Nr. 9879, daté 21.2.2008, Pér Titujt
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obligacioneve té konvertueshme e té aksioneve me pérparési té njéjtat té drejta, qé kéta gézonin

né shogériné e pérthithur®.

6.6.1 Obligacione dhe legjislacioni BE-sé

Direktiva 2011/35/UE parashikon mundésiné e pasjes Ssé njé asambleje té
obligacionistéve té shoqgérisé pjesémarrése né bashkim, té cilét mund té shprehin mendimin e
tyre me ané té njé vendimi mbi garancité e marra mbi bashkimin e shogérive®’. Mbajtésit e
titujve té ndryshém nga aksionet, kané té drejtén e pasjes sé asamblesé sé tyre, ku mund té
aprovojné ose jo bashkimin®*®, nése té drejtat e tyre nuk do garantohen nga shoqgéria e dalé nga

bashkimi.

7. Konkurrenca
7.1. Mbrojtja e tregut

Pasja e njé tregu té lire, ku kérkesa e konsumatorit dhe oferta e prodhuesve e caktojné
¢mimin né ményré té liré, éshté thelbésore pér zhvillimin ekonomik té njé vendi. E kundérta e
tregut té liré né fakt do té ishte tregu monopol. Monopol quhet njé treg qé organizohet nga njé
firmé e vetme e cila prodhon njé produkt gé nuk ka zévéndésues té afért. Nése konsumatori do ta
déshironte kété produkt ai do t& mund ta siguronte vetém né tregun monopol®**°. Dhe njé element
gé ndikon né ekzistencén e tregut monopol, éshté mungesa ose dobésia e shtetit té sé drejtés, pasi

kompanive té reja gé duan té hyjné né treg me produkte homogjene té tregut monopol, iu

¥®Neni 222, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqgérité Tregtare”.

%7 Article 14, Directive 2011/35/UE

%% Article 15, Directive 2011/35/UE

%9 Ekonomia, Mikroekonomia dhe Makroekonomia, Prof. As. Dr. Luljeta Minxhozi, ALBDESIGN, Tirnaé 2007, f
95
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krijohen pengesa ligjore, administrative, teknike ose ekonomike. Por ka raste ku njé treg
monopol pér ofrimin e njé produkti té caktuar éshté i nevojshém pér veté specifikat gé ka
produkti i ofruar dhe se me njé ¢cmim dhe cilési té tillé mundet ta ofrojé vetém njé treg monopol.
Té tilla jané monopoli natyror si ujésjellési, monopol ligjor si OSSHE dhe KESH, monopol i
burimeve strategjike si miniera dhe monopol i patentuar si kompanité farmaceutike qé
shpenzojné shuma té médha parash né kérkime shkencore pér zbulimin e ilageve té reja psh

BAYER.

7.2. Riorganizimi dhe pérgendrimi
Bashkimi dhe riorganizimi i ndérmarrjeve (kompanive) t¢ médha, té cilat zé&né pjesé té
réndésishme né treg mund té konsiderohet si pérgendrim i tyre, ¢cka mund t’i krijojé ndérmarrjes
sé dalé nga procesi i riorganizimit pozité dominuese né treg ose té jeté monopol. Pérgendrim té
ndérmarrjeve kemi ne rastet e méposhtme:
1. kur bashkohen dy ose mé shumé ndérmarrje ose pjesé ndérmarrjesh té pavarura nga
njéra-tjetra®®;
2. kur krijohet njé ndérmarrje e pérbashkét, gé kryen té gjitha funksionet e njé njésie
ekonomike té pavarur®*..
7.3. Trajtimi i konkurencés sipas legjislacionit BE
Pér rregullimet né fushén e konkurrencés dhe kundér monopoleve gé shkaktohen nga

pérgendrimet e shoqérive tregtare né BE, éshté Direktiva 139/2004 20 janar 2004 e cila i

referohet edhe bashkimit t& shogérive. Ka pérgendrim kur prodhohet njé ndryshim afatgjaté i

#ONeni 10(1/a), LIGJ,Nr.9121, date 28.7.2003,Per Mbrojtjen E Konkurrences
#INeni 10(1/c), LIGJ,Nr.9121, date 28.7.2003,Per Mbrojtjen E Konkurrences
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kontrollit, si pasojé e bashkimit té dy ose mé shumé shogérive té pavarura mé paré, ose pjesé té
ndryshme dhe té ndara té sé njejtés shogéri>*.

Kjo direktivé aplikohet pér té gjitha pérgendrimet e dimensioneve komunitare. Dhe gé té
vihet né lévizje Komisioni pér té shqyrtuar pérgendrimet duhet & njé pérgendrim i
dimensioneve komunitare té konsiderohet i tillé kur xhiroja botérore e shogérive té marra
sébashku éshté 5 miliard euro, dhe xhiroja e realizuar né ményré individuale né Komunitet (BE)
gshté mbi 250 milion euro®*.

Pér té vlerésuar pérgendrimin Komisioni ka parasysh®**, pozitén né treg t& shogérive
pjesémarrése, potencialin e tyre ekonomik dhe financiar, mundésiné pér té pérzgjedhur furnitorét
dhe distributorét apo klientét, aksesi qé kané tek furnizuesit, né pasjen me té drejté apo né
ményré faktike té pengesave né hyrje, ecuriné e kérkesés apo ofertés té produkteve apo
shérbimeve né diskutim, pér interesat e konsumatoréve té ndérmjetém apo pérfundimtaré si dhe
pér zhvillimin teknik dhe ekonomik, dhe nése kéto jané avantazh pér konsumatorin dhe nuk
pérbéjné pengesé pér konkurencén.

Nése Komisioni vérteton se ka njé pérgendrim®*®, mundet t’i urdhérojé shoqérité e
interesuara ta shpérbéjné pérgendrimin, né vecanti népérmjet shkrirjes sé entitetit té lindur nga
bashkimi i shogérive, pér té rikthyer gjendjen e cila ekzistonte para se té béhej pérgendrimi.

8. Imapkti fiskal i bashkimit te dy ose mé shumé shogérive tregtare
Bashkimi i dy ose mé shumé shogérive tregtare ka edhe impaktin e saj fiskal, pasi

shogéria e dalé nga bashkimi minimalisht do keté kapital té barabarté me shoqérité pjesémarrése

%2 Article 3 (1/a), Directive 139/2004
3 Article 1, Directive 139/2004

¥4 Article 2 (1/b), Directive 139/2004
%5 Article 8 (4), Directive 139/2004
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né bashkim, por kryesisht bashkimet krijojné vleré mé té madhe té shoqérisé sé dalé nga
bashkimi se sa vlera gé kané shogérité pjesmarrése né bashkim. Cka pérbén premisé pér té
ardhura mé té larta tatimore. Detyrimet tatimore té shogérive pjesémarrése né bashkim, i
trashégohen shoqérisé sé dalé nga bashkimi. Edhe nése njéra nga shogeérité pjesémarrése né
bashkim mund té keté detyrime tatimore té prapambetura, bashkimi me njé shoqgéri tjetér
kryesisht mundet ta b&jé mé té kollajté pérmbushjen e detyrimeve tatimore té shogérive qé
bashkohen pér shkak té rritjes sé vlerés dhe kapitalit té shogérisé pérthithése ose shoqérisé sé re
té dalé nga bashkimi.

Qé té lind detyrimi tatimor, duhen realizuar mé paré té ardhura®®, nga shogéria e dalé
nga bashkimi i shogérive. Data e fillimit té detyrimit tatimor té shogérisé sé dalé nga bashkimi,
fillon né datén e caktuar né marréveshjen e bashkimit, duke u nisur nga data, e cila veprimet e
shogérisé gé pérthithet do té trajtohen nga piképamja kontabél si veprime té shogérisé
pérthithése®’’. Futja e datés né projekt-marréveshje nga kur fillon t& trajtohen té unifikuara
veprimet e kontabilitetit t& shogérive gé bashkohen, u bé me ndryshimet gé iu béné LSHT Nr.
9901 me Ligjin nr 129/2014, para ndryshimeve té LSHT konsiderohej data e regjistrimit té
bashkimit né QKR si date kur fillonte detyrimi tatimor. Né rast se projekt marréveshja e
bashkimit nuk e pércakton datén se kur unifikohen veprimet kontabél té shogérive pjesémarrése
né bashkim, data kur llogaritet se fillon detyrimi tatimor éshté data e regjistrimit né QKR té

bashkimit.

#®Neni 6(1), L | G J, Nr.9920, Daté 19.5.2008, Pér Procedurat Tatimore Né Republikén E Shqipérisé.

#"Neni 216(1/d), Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 Pér Tregtarét Dhe Shoqérité Tregtare Ndryshuar Me Ligj, Nr.
129/2014, Pér Disa Shtesa Dhe Ndryshime Né Ligjin Nr. 9901, Daté 14.4.2008, “Pér Tregtarét Dhe Shoqérité
Tregtare”, Té Ndryshuar.
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Tatimi mbi fitimin i shogérive tregtare né Shqipéri éshté 15 pér qind**®, e cila né
terminologjiné botérore njihet edhe si corporate tax, ose corporation tax si dhe company tax.

d3* e cila mblidhet

Gjithashtu edhe tarifa taimore e dividentit né Shqipéri tatohet me 15 pér gin
né burim®® nga shogéria né momentin qé ndan dividentin. Pagimi i tatim fitimit dhe i tatimit mbi
dividentin kritikohet nga shkolla liberale e Chicago-s si tatim i dyfishté ose double taxation, pasi

aksioneri paguan dy heré, njéheré kur taksohet kompania (tatim fitimi) dhe kur taksohet ai

drejtpédrejt (tatimi mbi dividentin).

8.1 Bashkimet ndérkufitare dhe taksimi i dyfishté
Né rastet e bashkimeve ndérkufitare, problematika gé del mbas bashkimit éshté ajo e
taksimit té dyfishté té kompanisé sé dalé nga bashkimi. E réndésishme né kéto raste éshté gé té

%1 gendrore e shogérisé sé dalé nga bashkimi, nése shogéria e dalé nga bashkimi

njihet selia
ndérkufitar éshté shqiptare®®? apo e huaj, pra cila éshté zyra e saj gendrore®*® ose vendbanimi
fiskal i shogérisé.

Q€ té evitohet taksimi i dyfishté, sine qua non éshté gé mes shteteve pérkatése té
ekzistojé njé marréveshje e dyanéshme pér evitimin e taksimit té dyfishté. Né rast se zyra

gendrore e shogérisé sé dalé nga bashkimi éshté Shqipéria, tatimpaguesi, i cili éshté subjekt i

tatimit mbi fitimin, ¢do reduktim i tatimit, i paguar jashté Shqipérisé, kufizohet né tatimin, gé do

¥8Neni 28, L | G J, Nr. 8438, Daté 28.12.1998, Pér Tatimin Mbi Té& Ardhurat.

¥9Neni 9(2), L I G J, Nr. 8438, Daté 28.12.1998, Pér Tatimin Mbi Té Ardhurat.

%ONeni 33(1/A), L 1 G J, Nr. 8438, Daté 28.12.1998, Pér Tatimin Mbi Té Ardhurat.

*INeni 8(1/B), L | G J, Nr.9920, Daté 19.5.2008, Pér Procedurat Tatimore Né Republikén E Shqipérisé.
%2Neni 15, Ligj, Nr. 110/2012, Pér Bashkimin Ndérkufitar Té Shogérive Tregtare .

%3Neni 8, Ligji Nr.9901, Daté 14.4.2008 Pér Tregtarét Dhe Shogérité Tregtare.
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té ishte i pagueshém né Republikén e Shqipérisé®*. Psh nése shogéria qé ka ka paguar 20% tatim
fitim né shtetin e huaj, né Shipéri nuk paguan pasi tatim fitimi kétu éshté 15%, ose nése né
shtetin e huaj ka paguar 10% tatim fitim, né Shqipéri do paguan diferencén prej 5% tatim fitimi.
Sidoqofté vlen pér t’u theksuar se réndési ka se si €sht€ béré marréveshja bilaterale me shtetin
pérkatés pér evitimin e taksimit té dyfishté, ¢faré metodologjishé do pérdoren pér llogaritjen e
tatimit, pasi marréveshja ndérkombétare éshté mbi ligjin kombétar gé trajton ¢éshtjen.

Njé problematiké gé mund té hasin shtetet e shogérive pjesémarrése né bashkimin
ndérkufitar, jané manovrat fiskale gé mundet té béjé shogéria e dalé nga bashkimi pér té evituar
detyrimet tatimore né shtetin pérkatés. Eshté mjaft e njohur gé pér kété géllim, praktika e disa
shumkombésheve: nga shoqérité bija, t€ vendosura né kontinente té ndryshme, transferojné
fitime administrimi tek shogéria — mémé né dukje si shpérblime pér dhénie konsulence, pér
licenca know how dhe késhtu me radhé, gé né bilancet e shogérive — bija jané té regjistruara si
kosto, dhe duke reduktuar né kété ményré fitimin gé i nénshtrohet taksave apo gé i shpérndahet
aksioneréve té pakicés apo aksioneréve té kursimit. Kjo praktiké mund té kombinohet pastaj me
njé tjetér, gé éshté pérzgjedhja si seli e shogérisé kontrolluese, njé vend gé ofron regjim fiskal mé
té leverdisshem®>°.

Pra llogaritja e fitimit té selisé sé pérheréshme bazohet né nivelin e fitimit gé selia e
pérheréshme do té realizonte nése do ta kishte ushtruar biznesin e pavarur nga kompania
gendrore. Ky &shté parimi “arm’s length” thelbi 1 té cilit né shqip mund té shprehej “parimi 1
transaksioneve biznesore midis paléve té pavarura, té bazuara né konkurencén e ndershme té

tregut.

%“Neni 37, L 1 G J, Nr. 8438, Daté 28.12.1998, Pér Tatimin Mbi Té& Ardhurat .
%5 E Drejta Tragtare, Francesco Galgano, LUARASI, Shqip Alban Dauti, Artan Fida, Tirané 2009, f 607
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Nése organet tatimore kané dyshime té arsyeshme te deklarata tatimore®® e shoqgrisé sé
dale nga bashkimi, tatimet mund té vendosin té béjné njé vlerésim tatimor®’, dhe nése vazhdojné
dyshimet mund té béjné edhe kontroll tatimor®®. Njéra nga metodologjité e pérdorura nga

359
h

administrate tatimore né raste té tilla éshté ajo arm’s length™”, e cila né mungesé té llogarive té

rregullta, apo kur ka rregullime artificiale (transferim ¢cmimi®®) té pa bazuara né vlerén reale té
transaksioneve, pér llogaritjen e fitimit té selisé sé pérheréshme, administrata tatimore pérdor
metoda indirekte t& bazuara né parimin arm’s length” (sikur dega té ishte e pavarur nga méma),
dhe transaksionet biznesore midis paléve té pavarura té bazohen né konkurencé dhe ¢cmime reale

té tregut. Parimi arm’s length éshté i késhilluar nga OECD*** pér vendet anétare té saja, qé t&

minimizohet evazioni fiskal.

9. Pérgjegjésia penale dhe riorganizimi

Shogérité tregtare shpesh pérdoren edhe nga organizatat kriminale®®

pér kryerjen e
veprave penale, apo maskimin e aktivitetit t€ tyre kriminal, psh: kompani transporti pérdoret
edhe pér trafikimin e drogés, apo shogéri tregtare pérdoren pér pastrimin e parave gé vijné nga

burime té aktivitetit kriminal. Né kushtet e krizés financiare, ka pasur raste gé kompani né

véshtirési jané afruar me organizata kriminale, apo grupe té strukturuara®®® kriminale pér té

%6Neni 64, L | G J, Nr.9920, Daté 19.5.2008, Pér Procedurat Tatimore Né Republikén E Shqipérisé

%7Neni 68, L | G J, Nr.9920, Daté 19.5.2008, Pér Procedurat Tatimore Né Republikén E Shqipérisé

%8Neni 80, L | G J, Nr.9920, Daté 19.5.2008, Pér Procedurat Tatimore Né Republikén E Shqipérisé

%%ika 12.3, Ministria E Financave, U D HE Z | M, Nr. 6, Daté 10. 02. 2004 Per Marreveshjet Bilaterale Per
Shmagjen E Taksimit Te Dyfishte Dhe Parandalimin E Evazionit Fiskal,

*9Ministria E Financave, Udhézim, Nr. 16, Daté 18.6.2014,Pér Transferimin E Cmimit

%! Udhézuesit E Transferimit Té Cmimit Té Oecd-Sé Té Vitit 2010 (Oecd Tpg 2010)

%2 Neni 333. Kodi Penal i Republikés sé Shqipérisé

%3 Neni 333(a), Kodi Penal | RSH
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gjetur burime té reja financimi né njé kohé gé kredia bankare éshté véshtirésuar. Apo njé shogeéri
tregtare e lidhur me organizata kriminale, bashkohet, me njé shogéri pa lidhje me botén e krimit
té organizuar por gé ndodhet né véshtirési financiare, késhtu e para pérfiton nga emri i miré i sé
dytés, dhe e dyta pérfiton nga financat e sé parés. VVéshtirési pér organet ligj-zbatuese pérbén
fakti se kéto shoqgéri tregtare népérmjet bashkimeve ndérkufitare, krijojné shtrirje né shtete dhe
juridiksione té ndryshme.

Pérgjegjésia penale e personit juridik mundet té nxirret nga Neni 3 Ligjit nr. 9754 Pér
Pérgjegjésiné Penale té Personave Juridiké, i cili thoté:

Personi juridik ka pérgjegjési pér vepra penale té kryera:

a) né emér ose né dobi té tij, nga organet dhe pérfagésuesit e tij;

b) né emér ose né dobi té tij, nga njé person, gé éshté nén autoritetin e personit gé pérfagéson,
drejton dhe administron personin juridik;

C) né emér ose né dobi té tij, pér shkak té mungesés sé kontrollit apo t& mbikéqyrjes nga personi
qé drejton, pérfagéson dhe administron personin juridik®®*.

Nga neni 3 ne mundet té kuptojmé se né té gjitha rastet, qé té kemi kushtin gé shogéria
tregtare té keté pérgjegjési penale, duhet gé vepra penale té jeté né emér ose dobi té shogériseé.
Ka raste qé pérfagésues té shoqérisé, administratoré, tejkalojné tagrat e pérfagésimit, dhe
veprojné né interes té tyre, né raste té tilla shogéria nuk mban pérgjegjési, madje ato detyrohen ta
démshpérblejné shogériné pér démet®®®. Pra mendojmé se réndési mé t& madhe si kusht pér
pérgjegjésiné penale té shogérisé tregtare, éshté dobia gé ka shogéria nga vepra penale.

Pérderisa éshté pranuar gjerésisht se shogérité kané pérgjegjési civile, do té ishte e véshtiré té

%% Neni 3, LIGJ, Nr.9754, daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridiké
%5 Neni 98; Neni 163, Ligji Nr.9901, Daté 14.4.2008 Pér Tregtarét Dhe Shoqérité Tregtare
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shpjegohej pérse ato nuk duhet t¢ mbajné pérgjegjési kur shkelja e kryer éshté akoma edhe mé

serioze>®®.

9.1 Pérgjegjésia penale

Pér té kamufluar, shmangur, apo mashtruar ligjin, mundet t¢ mendohet se me njé
riorganizim té shogeérisé tregtare, mundet t&é mos vijné pasojat penale té shogérisé sé re té dalé
nga riorganizimi. Duhet théné se Ligjvénési me ané té Ligjit nr. 9754 Pér Pérgjegjésiné Penale
té Personave Juridiké, i ka kushtuar njé vémendje té vecanté té gjitha formave té riorganizimit té
shogérive tregtare, pérsa i pérket pérgjegjésisé penale.

Shndérrimi i shogérive tregtare, psh nga SHPK né SHA, nuk do té thoté gé shogéria
tregtare e re e dalé nga shndérrimi, ‘nuk trashégon’, edhe veprat penale té kryera nga shoqéria e
vjetér e para shndérrimit. Né rastin e ndryshimit té statusit ligjor, formés ose shndérrimit té
personit juridik, né cdo fazé té procedimit penal, hetimet zhvillohen dhe dénimet jepen ndaj
personit té ri juridik edhe pér veprat penale té kryera pérpara datés sé shndérrimit®’.

Edhe né rastin e bashkimit té shogérive tregtare, shogéria qé éshté pérthithur dhe pse
rezulton e prishur dhe e ¢regjistruar né QKR, nuk do té thoté se me cregjistrimin e saj, humbet
vepra penale, pasi ajo ia kalon até shogérisé pérthithése. Né rastin e bashkimit té personave
juridiké edhe népérmjet pérthithjes, pérpara dhénies sé vendimit pérfundimtar té dénimit nga
gjykata, hetimet zhvillohen dhe dénimet jepen ndaj personit té ri juridik edhe pér vepra penale té

kryera pérpara datés sé bashkimit té tyre®.

%8 E drejta shgiptare e shogérive tregtare, Dr Argita Malltezi, MEDIAPRINT, Tirané 2011, f 320
%7 Neni 5, Ligj, Nr.9754, Daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridiké
%8 Neni 6, Ligj, Nr.9754, Daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridiké
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Né rastin e ndarjes sé personave juridiké, veprat penale té kryera pérpara ndarjes, i
trashégohen gjithashtu shogérive té dala nga ndarja. Né rastin e ndarjes sé personit juridik
pérpara dhénies sé vendimit pérfundimtar té dénimit nga gjykata, hetimet zhvillohen dhe dénimet
jepen ndaj personave juridiké, gé krijohen nga ndarja, edhe pér vepra penale té kryera pérpara

datés sé ndarijes sé tij>®.

9.2. Riorganizimi dhe pastrimi i parave

Pastrimi i parave ose si¢ shprehet Kodi Penal né nenin 287 ‘Pastrimi i produkteve t& veprés
penale ose veprimtaris€ kriminale’, &shté njé rrezik qé i kanoset procesit t& bashkimit té
shogérive né rastet kur njéra prej shogérive tregtare ka si géllim ta pérdoré kété proceduré pér
géllime kriminale. Pastrimi i parave béhet népérmjet:

e kémbimit ose transferimit té pasurisé, me géllim fshehjen ose mbulimin e origjinés sé
paligjshme té saj, duke ditur se kjo pasuri éshté produkt i veprés penale ose i veprimtarisé
kriminale;

e fshehjes ose mbulimit té natyrés sé vérteté, burimit, vendndodhjes, disponimit,
zhvendosjes, pronésisé ose té drejtave né lidhje me pasuring, duke ditur qé kjo pasuri
éshté produkt i veprés penale ose i veprimtarisé kriminale;

e kryerjes sé veprimeve financiare ose transaksioneve té copézuara pér shmangien nga
raportimi, sipas legjislacionit pér parandalimin e pastrimit té parave;

e investimit né veprimtari ekonomike ose financiare té parave a sendeve, duke ditur se jané

produkte té veprés penale ose veprimtarisé kriminale®;

%9 Neni 7, Ligj, Nr.9754, Daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridiké.
%70 Neni 287, Kodi Penal | Republikés s& Shqipérisé.
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Q& njéra nga shogérité pjesémarrése né riorganizim, té dyshohet apo konsiderohet se po bén
pastrim parash, apo se e ka si géllim bashkimin e shogérive pér mbulimin e aktivitetit kriminal,
do mjaftonte gé njéri nga aksionerét e shogérive pjesémarrése né bashkim té zotéronte 25 pér
gind té aksioneve®, dhe té ishte i dyshuar mbi burimet e pasurisé qé ka. Pér parandalimin e
fenomenit né kété fushé, rol té réndésishém kané bankat e nivelit té dyté, zyrat e regjistrimit té
pasurive té paluajtshme, tatimet, doganat dhe QKR ku me njé koordinim té informacionit me
policiné, prokuroriné apo me Drejtoriné e Pérgjithshme té Parandalimit t& Pastrimit té Parave
mundet ta pengojné pastrimin e parave.

9.3. Dénimet e shoqgérive tregtare

Si ¢do vepér penale e vértetuar nga gjykata pérgjaté njé gjykimi ku respektohet procesi i
rregullt gjyqgésor, dhe ku jepet njé dénim me vendim té formés sé preré pér veprén penale. Edhe
shogérité tregtare kané té parashikuara né LPPPJ dénimet e tyre pér veprat penale. Kéto dénime
ndahen né:

1. dénime kryesore;

2. dénime plotésuese®’?.
1.Dénimet kryesore®’® jané:

e (gjobé;

e mbarim i personit juridik.

374

2.Dénimet plotésuese®’”, té cilat bashké me dénimin kryesor mund té jepen edhe njé ose disa nga

kéto dénime plotésuese:

1 Neni 2 (12), LIGJI, Nr.9917, daté 19.5.2008 “ Pér Parandalimin E Pastrimit Té Parave Dhe Financimit Té
Terrorizmit”, Ndryshuar Me Ligjin Nr. 10 391, Daté 3.3.2011.

%72 Neni 8, Ligj, Nr.9754, Daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridiké.

373 Neni 10, Ligj, Nr.9754, Daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridike.

%74 Neni 11, Ligj, Nr.9754, Daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridiké.
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e mbyllja e njé ose mé shumé veprimtarive apo strukturave té personit juridik;

e vendosja e personit juridik né administrim té kontrolluar;

e ndalimi pér té marré pjesé né procedurat e prokurimit té fondeve publike;

e hegja e sé drejtés sé marrjes ose pérdorimit té licencave, autorizimeve, koncesioneve ose
subvencioneve;

e ndalimi pér té kérkuar publikisht fonde dhe burime financiare;

e hegja e sé drejtés sé ushtrimit té njé apo mé shumé veprimtarive ose operacioneve;

e detyrimi pér publikimin e vendimit gjyqésor.

9.3.1 Dénimi né rastin e ndarjes sé shoqérisé tregtare

Pérsa i pérket dénimit té shogérisé gé ndahet, ligjvénési népérmjet LPPPPJ, i ka kushtuar
njé nen té vecanté céshtjes. Né rastin e ndarjes, personat juridiké gé krijohen detyrohen
solidarisht pér shlyerjen e dénimit me gjobé, té dhéné ndaj personit juridik té ndaré, pér vepra
penale té kryera pérpara datés sé ndarjes. Detyrimi i personave juridiké caktohet né varési té
raportit té vlerés efektive té pasurisé neto, qé u éshté transferuar nga personi juridik i ndarg, té
kalimit té veprimtarive apo strukturave, gé jané pérdorur e gé pér shkak té té cilave éshté kryer
vepra penale®”™. LPPPPJ né Nenin 22/1 fut konceptin e detyrimeve solidare qé kané shoggrité e
dala nga ndarja, dhe gjoba vendoset duke respektuar proporcionin e pasurisé sé transferuar nga
shoqgéria e prishur.

Interesante éshté edhe dénimi gé jepet pér mbarimin e personit juridik si dhe dénimet
plotésuese né rastin e ndarjes. Dénimi pér mbarimin e personit juridik dhe dénimet plotésuese

zbatohen ndaj personit ose personave juridiké, gé kané trashéguar veprimtariné ose strukturén e

%75 Neni 22(1), Ligj, Nr.9754, Daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridiké
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personit juridik té ndaré, gé éshté pérdorur apo pér shkak té té cilave éshté kryer vepra
penale®”®. Shpesh arsyeja e ndarjes sé shogérisé tregtare éshté gé njéra nga shogérité e dala nga
ndarja, té trashégojé veprimtariné dhe strukturén me ané té cilés éshté kryer vepra penale, késhtu
mundet t€ minimizojné démet gé vijné nga procedimi penal, pér shogérité e tjera té dala nga
bashkimi.

Sigurisht se pérgjegjés pér veprat penale té personit juridik jané edhe personat fiziké, pasi
shogéria tregtare éshté njé ‘artific ligjor’ pér té organizuar dhe rregulluar né ményré mé té
thjeshté marrédhéniet ndérmjet personave fiziké té bashké organizuar, kundrejt paléve té treta.
Pérgjegjési penale e personit fizik dhe juridik pér té njéjtén vepér njihet si pérgjegjésia penale e
dyfishté®”’, ku pérgjegjési penale kané si personi juridik, dhe personi fizik.

Shpesh aksioneré/ortakét e mazhorancés gé nuk jané pjesé e késhillit té administrimit apo
mbikqyrés, té shogérisé tregtare, e pérdorin pérgjegjésiné e kufizuar®®, pér tu mbrojtur mbi
céshtjet e parregullsisé apo té kundraligjshmérisé né administrimin e shogérisé. Administratorét
e shogérisé shpesh marrin urdhra ose direktiva nga aksionerét/ortakét kryesoré té shogérisé, qé té
marrin vendime té parregullta apo té kundraligjshme. Ku me vértetimin e kétyre direktivave té
aksioneréve/ortakéve do béhej e mundur hegja e pérgjegjésisé sé kufizuar. Por problematike né
kéto raste éshté provueshméria e urdhérave apo direktivave, pasi ato shpesh jepen né ményré
informale apo verbale. Po késhtu Gjykata Federale Gjermane e ka pérdorur instrumentitn ligjor
té hegjes sé vellos sé shogérisé né ato raste kur éshté pérdorur forma e shogérisé pér objektiva té
paligjshme: pér shembull, kur jané ngritur piramida shogérish me pronaré té vetém, gé jané

shndérruar vazhdimisht pér objektiva té paligjshme, pér shembull pér té kaluar humbjet te té

378 Neni 22(2), LIGJ, Nr.9754, Daté 14.6.2007, Pér Pérgjegjésiné Penale Té Personave Juridikeé
377 eksione, E Drejta Penale, Uet 2007, Spiro Spiro
%78 Neni 68(1); Ligji Nr.9901, Daté 14.4.2008 Pér Tregtarét Dhe Shogérité Tregtare
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tjerét dhe pér té krijuar imazhin e aftésisé paguese. Aksionerét dhe administratorét pérgjegjés
pér krijimin e shogérive té tilla mund té mbajné pérgjegjési ligjore té drejtpérdrejté. Njé tjetér
grup rastesh ka té bé&j me pasurité e shogérisé té pérdorura nga administratorét si pasuri vetjake
té tyre; por ka edhe raste té kapitalizimit té pamjaftueshém né ményreé té skajshme (pér géllime té
paligjshme)*"™.

Piercing the corporate veil: té shposh perden e shoqérisé(té hegésh pérgjegjésiné e
kufizuar), si koncept éshté futur edhe né LSHT. Individi, i cili gézon cilésiné e ortakut,
aksionerit apo pérfagésuesit té ortakut ose aksionerit, t& administratorit apo té anétarit té
késhillit té administrimit té shoqgérisé tregtare, i cili, me veprimet apo mos veprimet e tij, i
siguron vetes apo té tretéve njé pérfitim ekonomik té padrejté, apo i shkakton njé té treti
pakésimin e pasurisé me dashje, éshté pérgjegjés personalisht ndaj té tretéve, pérfshi autoritetet
publike, me pasuriné e tij, pér shlyerjen e detyrimeve t& shogérisé...%* Neni 16 i LSHT me listén
e tij té rasteve se kur higet pérgjegjésia e kufizuar, éshté njé nga nenet gé u ndryshua, dhe lista e
tij u shtua me raste, me ndryshimet gé iu béné LSHT-sé né 2014, cka tregon dinamikén gé kané
abuzimet me formén e shogérisé dhe ligjshmériné e veprimeve té administratoréve dhe
aksioneréve/ortakéve. "Heqgja e vellos”, gjykatat shqiptare jané té lira té njohin edhe raste té
tjera qé pérfshijné elementet e abuzimit té formés. Pra, listen e Nenit 16 (1) e interpretojné si njé
listé t& hapur, jo si njé listé t& mbyllur®®,

Rrezikshméria gé paragesin veprimet apo mosveprimet né kundérshtim me ligjin té
administratoréve apo aksioneréve/ortakéve té shoqérisé tregtare, éshté se kéto vepra penale

béhen kryesisht né bashképunim. Sa mé i madh té jeté numri i pjesémarrésve dhe sa mé e

3% Komentari i lgjiti nr. 9901, Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare, Janet Dine, Micheal Blecher, f 38.
%0 Neni 16, Ligji Nr.9901, daté 14.4.2008 Pér Tregtarét Dhe Shogérité Tregtare.
%1 Komentari i Igjiti nr. 9901, Pér Tregtarét dhe Shoqgrité Tregtare, Janet Dine, Micheal Blecher, f 39.
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organizuar té jeté veprimtaria kriminale, aq mé i madh éshté démi qé i shkaktohet shoqgérisé dhe
aq mé e larté béhet rrezikshméria e veprés dhe autoréve té saj**’. Dhe duke gené se kéto vepra
penale konsumohen népérmjet kegpérdorimit té formés ligjore té shogérisé tregtare, bén qé té
rritet depértimi i organizatave kriminale né shogéri. Dhe né ményré té drejtpédrejté apo té

térthorté kemi njé rritje té nivelit té kriminalizimit né ekonomi.

9.4. Pérgjegjésia e administratoréve

Administratorét e shogérive tregtare, jané drejtpédrejt pérgjegjés pér administrimin dhe
vendimmarrjen e shoqérisé, pérsa i pérket ¢céshtjeve té administrimit té€ saj. Pérshembull nése
njéri nga administratorét pérfagésues i njérés prej shogérive pjesémarrése né bashkim, gé merr
pjesé né hartimin e projektmarréveshjes, mban pérgjegjési penale, nése ka dijeni se njéra nga
shogérité pjesémarrése né bashkim éshté e ndérlidhur me organizata kriminale, apo pérdoret pér
kryerjen e aktiviteteve té paligjshme, ose ka dijeni mé voné se shogéria e dalé nga bashkimi

pérdoret pér aktivitet kriminal, dhe nuk e kallézon®®

até né prokurori ose polici.

Gjithashtu pérfagésuesi i shogérisé tregtare g€ merr pjesé né hartimin e
projektmarréveshjes sé bashkimit apo ndarjes sé shoqérisé, gé shpesh ky pérfagésues éshté i
njéjté me até té administratorit. Pérgjigjet personalisht pér rregullsiné dhe vértetésiné e
dokumentave shogéruese gé cojné né vendimmarrjen e bashkimit apo ndarjes sé shogérive né
APA. Shpérdorimi i kompetencave nga anétarét e késhillit mbikqyrés apo administratorét e
shogérisé me géllim pérfitimi apo pér té favorizuar njé shogéri tjetér ku kané interesa, dénohet

me gjobé ose me burgim gjer né pesé vjet***,

%2 E drejta penale. Pjesa e pérgjithshme. Dr Shefget Muci, Botimet DUDAJ, Tirané 2007, f 205
%3 Neni 300, Kodi Penal i Republikés sé Shqipérisé
%4 Neni 164, Kodi Penal i Republikés sé Shqipérisé
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KAPITULLIVI: ROLI I INSTITUCIONEVE NE RIORGANIZIMIN E SHOQERIVE

TREGTARE: AUTORITETI | KONKURENCES DHE KOMISIONI | BE.

1. Autoriteti i Konkurencés dhe riorganizimi

Né qofté se kompanité gé po riorganizohen dhe po bashkohen rrezikojné té krijojné njé
pérgendrim ndérmarrjesh, gé krijon pozité dominuese né treg ose monopol, atéheré para se té
béhet bashkimi, duhet njoftuar Autoriteti i Konkurrencés. Por jo pér ¢do bashkim kompanish do
lajmérohet Autoriteti gé té japé autorizimin e tij gé bashkimi té béhet ose jo, duhet té ekzistojné
disa kushte paraprake gé e béjné té detyrueshém njoftimin e Autoritetit, nése kompanité né vitin
e fundit financiar para pérgendrimit:

1. xhiroja e té gjitha ndérmarrjeve pjesémarrése sé bashku, né tregun ndérkombétar, éshté
mé shumé se 70 miliardé leké, ose xhiroja e té gjitha ndérmarrjeve pjesémarrése sé
bashku, né tregun e brendshém, éshté mé shumé se 800 milioné leké;

2. xhiroja e té paktén njé ndérmarrjeje pjesémarrése, né tregun e brendshém, éshté mé
shumé se 500 milioné leke®®*.

Kompanité pjesémarrése né bashkim gé paragesin formén e pérgendrimit, e kané detyrim

njoftimin e Autoritetit. Cdo kompani pjesémarrése né bashkim duhet té njoftojé t€ méposhtme:

1. emértimin e ndérmarrjes dhe vendin e ushtrimit té veprimtarisé ekonomike ose vendin e
regjistrimit t€ ndérmarrjes;

2. llojin e veprimtarisé ekonomike;

3. xhiron né tregun e brendshém dhe até ndérkombétar;

*5Neni 12(1), LIGJ,Nr.9121, Date 28.7.2003,Per Mbrojtjen E Konkurrences
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4. pjesét e tregut pérkatés gé zéné ndérmarrjet, duke treguar metodologjiné pér llogaritjen
dhe vlerésimin e tyre;

5. personin e autorizuar pér té pérfagésuar ndérmarrjen gjaté procedurés®®.

1.1. Autoriteti dhe procedurat

Pasi Autoriteti merr njoftimin pérgjegjés pér vendimmarrjen e tij éshté Komisioni i
Konkurrencés, si strukturé vendimmarrése e Autoritetit té Konkurrencés. Né procedurat
paraprake Komisioni vendos:

1. Né rast se pérgendrimi nuk shfag shenja té krijimit ose té forcimit té pozités dominuese,
Komisioni vendos té autorizojé pérgendrimin, brenda dy muajve nga data e marrjes sé
njoftimit.

2. Nése konstatohet se pérgendrimi shfag shenja té tilla, Komisioni vendos fillimin e
procedurés sé thelluar ose autorizimin e pérgendrimit me kushte dhe detyrime®’.

Pérpara se té merret vendimi pérfundimtar, Komisioni duhet té ndjeké njé proces té rregullt
ligjor administrativ ku palét, kompanité gé po bashkohen, kané t& drejté té dégjohen®®.
Komisioni e bazon vendimin vetém né pretendime, pér té cilat paléve u éshté dhéné mundésia
pér t'u shprehur®®®. Komisioni vendos té ndalojé ose jo pérgendrimin brenda njé periudhe prej tre
muajsh nga fillimi i procedurés sé thelluar®*®. Vendimi i Komisionit mund té ankimohet né

Gjykatén Administrative té shkallés sé paré.

%8Neni 53, Ligj,Nr.9121, Date 28.7.2003,Per Mbrojtjen E Konkurrences
%7Neni 56(1), Ligj,Nr.9121, Date 28.7.2003,Per Mbrojtjen E Konkurrences
*8Neni 93, Kodi I Procedurave Administrative | Republikés Sé Shqipérisé
*¥9Neni 39, Ligj,Nr.9121, Date 28.7.2003,Per Mbrojtjen E Konkurrences
¥0Neni 57(1), Ligj,Nr.9121, Date 28.7.2003,Per Mbrojtjen E Konkurrences
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1.2. Analizé e Vendimit Nr. 504, Daté 29.03.2018 té Komisionit té Konkurrencés “Mbi
pérftimin e kontrollit té shogérisé Valtelina Shpk nga shogéria Alb-Erk Shpk”

Mé date 29.03.2018, Komisioni i Konkurrencés, pas shqyrtimit té relacionit té Sekretarit té

Pérgjithshém si dhe raportit té Drejtorisé sé Analizés dhe Metodologjisé, mbi njoftimin e

pérgendrimit népérmjet pérftimit té kontrollit t& shogérisé VALTELINA SHPK nga shogéria

ALB-ERK dhe gjaté shgyrtimi né komision kosnstatoi se Palét né transaksion jané:

Shogéria Alb-Erk SHPK, né cilésiné e Blerésit, themeluar mé daté 15.06.2009, ka objekt

aktiviteti: Import-eksport, tregti me shumicé e pakicé té artikujve té ndryshém ushgimore,

kryesisht kafe, etj. ALB-ERK SHPK éshté aktive né tregun e importit dhe tregtimit té kafesé

kokeérr e papjekur dhe e papérpunuar duke zéné XX % té tregut.

Shogéria Valtelina SHPK, né cilésiné e shogérisé Target, themeluar mé daté 26/10/1993, ka

objekt aktiviteti: pérpunim, paketim kafeje, import-eksport, tregtia me shumicé dhe pakicé e

mallrave, sipérmarrja dhe shérbimi né fusha té ndryshme; kryerje e transaksioneve né lidhje me

pasurité e luajtshme dhe té paluajtshme, té kryejé aktivitete publikimi dhe reklamimiet;.

Valtelina SHPK, ushtron aktivitetin e saj kryesisht né pérpunimin, paketimin e kafesé sé pjekur,

té bluar dhe paketuar té formave té ndryshme té markés Lori Caffe dhe zotéron rreth XX % té

tregut.

Pala shitése 4 (katér) ortakét e shogérisé Valtelina SHPK:

Zj. Vjollca Hoxha, Zj Lorela Hoxha, Zj, Sara Hoxha dhe Zj. Redia Hoxha secila zotéruese té XX

% té kuotave té shogeérise.

Transaksioni i realizuar ka té bé&jé me pérfitimin e kontrollit té drejtpérdrejté, té parashikuar né

nenin 10 t€ ligjit nr. 9121 daté 28.07.2003 “Pér Mbrojtjen e Konkurrencés”, 1 ndryshuar, dhe

palét pjesémarrése plotésojmé nivelin e xhiros té pércaktuar né nenin 12, pika 1 té Ligjit. Pér
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rrjedhojé ky transaksion ju nénshtrua procedurés sé kontrollit té pérgendrimeve té parashikuar né
nenet 53 — 64 té tij.

Palét né transaksion ushtrojné aktivitetin né nivele t& ndryshme té tregut té importit, pérpunimit
dhe ambalazhimit té kafesé dhe pérgendrimi i ndodhur u klasifikua si njé pérgendrim vertikal.
Né kéndvéshtrimin e té drejtés sé konkurrencés, integrimi i veprimtarive ekonomike ose
produkteve plotésuese brenda njé ndérmarrjeje té vetme, mund té sjellin eficensa té ndjeshme
dhe té keté efekte pro-konkurruese né treg. Integrimi mund té cojé né ulje té kostove té
transaksionit dhe lejon njé koordinim mé té miré pér sa i pérket dizenjimit té produkteve,
organizimit té proceseve té prodhimit dhe ményrave té pérdorura té shitjes sé produkteve. Po
késhtu, pérgendrime té cilat pérfshijné produkte té sé njéjtés linjé mund té sjellin pérfitime té
menjéhershme pér klientét.

Sipas vlerésimit té strukturés sé tregut ku realizohet pérgendrimi, pjesa e kombinuar e tregut pér
palét né pérgendrim shkon né nivelin e XX % té tregut pérkatés. Rritja e pjesés sé tregut pas
pérgendrimit mund té krijojé premisa pér ndonjé sjellje t¢ mundshme antikonkurruese té paléve
pas pérgendrimit népérmjet ndikimit né strukturat e tregut apo sjelljen ndaj ¢mimit dhe impaktin
né konsumatorin final.

Pas vlerésimit komisioni konstatoi se pérgendrim nuk shfag shenja té dukshme té kufizimit té
konkurrencés né treg ose né njé pjesé té tij né vecanti dhe né bazé té nenit 24, shkronja d, nenit
56 pika 1, nenit 73 pika 1, germa dh) dhe nenit 80 t& Ligjit Nr. 9121, daté 28.07.2003 “Pér
Mbrojtijen e Konkurrencés”, (i ndryshuar), vendosi: 1.Té autorizojé pérgendrimin e realizuar
népérmjet pérfitimit té kontrollit té€ shogérisé Valtelina SHPK nga shogéria Alb-Erk SHPK.

2. Vendosjen e gjobés mbi shogériné ALB-ERK SHPK né masén XX % e xhiros sé vitit 2016

0se XXXX leké.
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3. Monitorimin e tregut té importit, pérpunim dhe ambalazhit té kafesé pér njé periudhé 6 muaj

nga data e shpalljes sé Vendimit.

4. Gjoba e véné nga Autoriteti i Konkurrencés éshté titull ekzekutiv dhe ekzekutohet sipas

dispozitave té Kodit te Procedurave Administrative.

5. Ngarkohet Sekretari i Pérgjithshém pér njoftimin e paléve dhe dérgimin e vendimit pasi té
béhen pagesat qé parashikon rregullorja “Pér caktimin e shpenzimeve pér ndjekjen e procedurave

prané Autoritetit t&€ Konkurrencés”.

1.3.Analizé e vendimit Nr. 474, daté 14.09.2017 té Komisionit té Konkurencés Pér
“Autorizimin e pérqendrimit té realizuar népérmjet blerjes sé disa aseteve, detyrimeve
dhe marrédhénieve ligjore té ndérmarrjes Veneto Banca S.p.A nga Intesa Sanpaolo
S.p.A”

Komisioni i Konkurrencés mé datéa 14.09.2017, shqyrtoi ¢éshtjen me:

Objekt: Shqyrtimin e raportit té Sekretariatit mbi autorizimin e pérgendrimit té realizuar

népérmjet blerjes sé disa aseteve, detyrimeve dhe marrédhénieve ligjore té ndérmarrjes Veneto

Banca S.p.A nga Intesa Sanpaolo S.p.A.

Komisioni i Konkurrencés, pas shqyrtimit té relacionit té Sekretarit té Pérgjithshém si dhe

raportit té Drejtorisé sé Analizés dhe Metodologjisé, mbi njoftimin e pérgendrimit népérmjet

blerjes sé disa aseteve, detyrimeve dhe marrédhénieve ligjore té ndérmarrjes Veneto Banca S.p.A

nga Intesa Sanpaolo S.p.A konstatoi se:

Prané Autoritetit t¢ Konkurrencés (AK) né datén 28 korrik 2017, me shkresé Nr. 330 Prot, &shté

depozituar Formulari i Thjeshtuar i Njoftimit té Pérgendrimit si dhe jané depozituar dokumente
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dhe informacione né lidhje me blerjen e disa aseteve, detyrimeve dhe marrédhénieve ligjore té
ndérmarrjes Veneto Banca S.p.A (Veneto) nga Intesa Sanpaolo Bank S.p.A. (Intesa).

Blerési: Intesa Sanpaolo S.p.A éshté njé shogéri e regjistruar né Itali, me adresé: Piazza San
Carlo, Torino, Itali. Intesa Sanpaolo S.p.A éshté shogéria mémé e Intesa Sanpaolo Group ("ISP
Group"), njé nga grupet mé té médhenj bankare italiane. ISP Group éshté i pranishém né
Shqipéri népérmijet filialit né pronési té ploté té tij, Intesa Sanpaolo Bank Albania SHA.
Shitési/Targeti: Veneto Banca S.p.A. éshté njé shogéri qé éshté themeluar dhe gé funksionon né
bazé té legjislacionit italian, me seli né Piazza G.B. Dall’Armi 1, 31044 Montebelluna, Treviso
Itali. Veneto Banca Group éshté i pranishém né té gjithé Italiné dhe jo vetém, ajo vepron
gjithashtu edhe ne disa vende té Evropés Lindore. Né Shqipéri ajo operon népérmjet filialit té saj
Veneto Banka SHA.

Njoftimi ka té bé&jé me blerjen nga Intesa Sanpaolo S.p.A. té disa aseteve, detyrimeve dhe
marrédhénieve ligjore té Banca Popolare di Vicenza S.p.A. ( BPVI), né likuidim administrativ té
detyrueshém, dhe Veneto Banca S.p.A., né likuidim administrativ té detyrueshém.

Transaksioni né pérgjithési éshté mjaft kompleks dhe parashikon njé séré veprimesh gé duhet té
kryhen nga Qeveria Italiane, Ministria Italiane e Financave, Banka e Italisé dhe sé fundmi nga
Banka Qendrore Evropiane dhe Komisioni i BE-sé.

Té gjitha kéto autoritete punuan ngushté pér té pérfunduar procesin né njé kohé shumé té
shkurtér dhe pér té siguruar njé tranzicion té geté dhe vazhdimésiné e biznesit pér asetet italiane
dhe té huaja t¢ BPVI dhe Veneto Banca. Shteti Italian ka zgjedhur Intesén si blerés pérmes njé
procedure té hapur, té drejté dhe transparente té shitjes. Shteti Italian do té japé injektime né para
prej rreth 4.785 miliard euro dhe garanci shtetérore deri né péraférsisht 12 miliard euro,

vecanérisht pér financimin nga Intesa té masés sé likuidimit.
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Intesa Sanpaolo S.p.A. ka paguar njé ¢mim simbolik prej 1 euro pér Kombinimin e Aseteve
Target.

Intesa Sanpaolo S.p.A6 éshté méma e Intesa Sanpaolo Group, njé nga grupet mé té médhenj
bankar né Itali. Intesa Sanpaolo S.p.A éshté prezente dhe operon né Shqipéri me filialin e
zotéruar térésisht prej saj, Intesa Sanpaolo Bank Albania SHA.

Intesa Sanpaolo Bank Albania SHA éshté njé banké kryesore né vend gé u ofron kompanive,
klientéve institucionalé e privaté me té ardhura té larta si dhe klientéve individé e biznese té
vogla e té mesme zgjidhje té arsyeshme pérmes shérbimeve e produkteve té saj. Banka i ofron
shérbimet e saj pérmes njé rrjeti prej 32 degésh né gytete té ndryshme té vendit dhe vazhdon té
zgjerohet né ményré strategjike duke ndjekur nga afér zhvillimin ekonomik té Shqipérisé.
Veneto Banca S.p.A. éshté banka gé drejton Veneto Banca Group, njé nga institucionet italiane
té kredisé e konsideruar e réndésishme nga Banka Qendrore Evropiane. Sot Veneto Banca Group
éshté i pranishém né té gjithé Italiné. Veneto Banca Group operon gjithashtu né katér vende té
Evropés Lindore: a) né Rumani; b) né Moldavi; ¢) né Kroaci dhe d) né Shqipéri.

Veneto Banca S.p.A. éshté prezente dhe operon né Shqipéri me filialin e zotéruar térésisht prej
saj Veneto Banka SHA.

Veneto Banka SHA zotérohet térésisht nga Veneto Banca S.p.A. Aktiviteti i Veneto Banka
SHA éshté grumbullimi i kursimeve, dhénie kredie né forma té ndryshme, si dhe ¢do aktivitet

tjetér financiar. Me njé rrjet prej 15 filialesh, té shtrira né qarget mé kryesore té vendit, 4
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Veneto Banka operon kryesisht me bizneset e vogla dhe t€ mesme, si njé mbéshtetés i fugishém
si pér prodhuesit shqiptar ashtu dhe pér bizneset e sipérmarrjet italiane.

Referuar nenit 3, pika 7, t€ Ligjit Nr. 9121, daté 28.07.2003 “ P&r Mbrojtjen e Konkurrencés”, i
ndryshuar, si edhe Udhézimit Nr.76, daté¢ 07.04.2008 “Pér pércaktimin e tregut pérkatés”,
pércaktimi “treg pérkatés”, pérfshin dy komponenté:

1) tregu pérkatés i produktit, dhe

2) tregu pérkatés gjeografik.

1 Tregu pérkatés i produktit: Referuar Udhézuesit “Pér pércaktimin e tregut pérkatés”, si dhe
mbéshtetur né veprimtariné e paléve, treg pérkatés do té konsiderohet tregu i shérbimeve

bankare.

[1 Tregu pérkatés gjeografik:

Pér analizimin e kétij rasti, treg pérkatés gjeografik do té konsiderohet tregu i brendshém pra
territori i Republikés sé Shqipérisé.

Sektori bankar vazhdon té luajé rolin kryesor né ndérmjetésimin financiar né Shqipéri, me njé
strukturé gé ka mbetur e pandryshuar né vitet e fundit, e pérbéré nga 16 banka me kapital té
gjithin privat. Pjesa mé e madhe e sektorit bankar kontrollohet nga filialet e grupeve té huaja
bankare me origjiné té kapitalit nga Bashkimi Evropian, gé ushtrojné veprimtariné e tyre bazuar
né legjislacionin shqiptar dhe né kuadrin rregullator né fuqi té Bankés sé Shqipérisé.

Pér té analizuar tregun e shérbimeve bankare do té analizojmé treguesit kryesoré té sistemit
bankar qé jané aktivet, depozitat dhe kredité.

[J Tregu i Aktiveve

Referuar té dhénave té Shoqatés Shqiptare té Bankave pér vitin 2016, vérejmé se Banka

Kombétare Tregtare ka pérgindjen mé té larté té aktiveve me 27.10%, e ndjekur nga Raiffeisen
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Bank me 18.92% dhe Credins Bank me 11.59%. Intesa Sanpaolo Bank renditet e 4-ta me
10.48%, ndérsa Veneto Banka SHA e 12-ta me 1.85% té totalit té aktiveve.

Pas pérgendrimit pjesa e kombinuar e Intesa Sanbaolo Bank Albania SHA dhe Veneto Bank
SHA do té shkojé né 12.33% té totalit té aktiveve.

Tregu bankar shqiptar klasifikohet si mesatarisht i pérgendruar né terma té aktiveve (HHI=
1463).

[1 Tregu i Depozitave

Né tregun e depozitave rezulton se Banka Kombétare Tregtare ka pérgindjen mé té larté me
25.86%, e ndjekur nga Raiffeisen Bank me 19.70% dhe Credins Bank me 12.36%. Intesa 5
Sanpaolo Bank renditet e 4-ta me 10.82%, ndérsa Veneto Banka SHA e 12-ta me 1.94% té totalit
té depozitave.

Pas pérgendrimit pjesa e kombinuar e Intesa Sanbaolo Bank Albania SHA dhe Veneto Bank
SHA do té shkojé né 12.76% té totalit té depozitave.

Tregu bankar shqiptar klasifikohet si mesatarisht i pérgendruar né terma té depozitave (HHI=
1447).

[J Tregu i Kredive

Né tregun e kredisé Banka Kombétare Tregtare ka pérgindjen mé té larté me 22.90%, e ndjekur
nga Credins Bank me 16.75% dhe Raiffeisen Bank me 16.08%. Intesa Sanpaolo Bank renditet e
5-ta me 8.03%, ndérsa Veneto Banka e 11-ta me 1.94% té totalit té kredive.

Pas pérgendrimit pjesa e kombinuar e Intesa Sanpaolo Bank Albania SHA dhe Veneto Bank
SHA do té shkojé né 9.97% té totalit té kredive.

Tregu bankar shqiptar klasifikohet si mesatarisht i pérgendruar né terma té kredive (HHI= 1304).
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Transaksioni éshté njé pérftim kontrolli i drejtpérdrejté i Veneto Banca S.p.A. nga Intesa
Sanpaolo S.p.A. Té dyja kéto shogéri operojné né Shqipéri népérmjet filialeve té zotéruar
térésisht prej tyre, pérkatésisht VVeneto Banka SHA dhe Intesa Sanpaolo Bank Albania SHA.
Tregu bankar né Shqipéri éshté njé treg mesatarisht i pérgendruar me 16 banka gé operojné. Para
pérgendrimit, pjesét e tregut té Intesa Sanpaolo Bank sipas aseteve, depozitave dhe kredive
luhaten nga 8-11% ndérsa té bankés Veneto nga 1.85-2%.

Pas pérgendrimit, pjesa e kombinuar e tregut té Veneto Banka SHA dhe Intesa Sanpaolo Bank
Albania SHA pritet t¢ mos keté ndryshime domethénése, duke mbetur né nivelin rreth 13% dhe
pér pasojé transaksioni nuk do té sjellé ndryshime domethénése né tregun bankar.

Pérfitimi i kontrollit té¢ Banca Popolare di Venecia S.p.A dhe Veneta Banca nga Intesa San Paolo
Bank é&shté njé transaksion i detyrueshém pér té shmangur pasojat serioze sociale gé do té kishin
rrjedhur nga procedurat e likuidimit té detyrueshém administrativ pér kéto dy banka.
Transaksioni i realizuar pér ¢mimin simbolik prej 1 euro ka si géllim té shmangé pasojat né
rastin e likuidimit té kétyre dy bankave pér rreth 2 milion depozitues si dhe aktivitetet e rreth
200,000 bizneseve t& mbéshtetura financiarisht, vendet e punés sé té punésuarve té té dy grupeve
bankare dhe né pérgjithési krizén né ekonominé italiane dhe vendet ku kéto banka jané prezente
nése do té ishte lejuar likuidimi i dy bankave.

2. Komisioni i BE dhe riorganizimi

2.1. Céshtja M.6796 - AEGEAN / OLYMPIC II

. HYRJE
Mé 6 néntor 2012 népérmjet njé letre, Komisioni Grek i Konkurrencés kérkoi zyrtarisht nga

Komisioni Europian (“Komisioni”) qé t€ shqyrtonte, né zbatim t&€ Nenit 22 (3) t&€ Rregullores sé
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Késhillit (KE) Nr. 139/2004*" (“Rregullorja e Bashkimeve™), pérqendrimin sipas t& cilit
shoqéria ajrore greke Aegean Airlines S.A. (“Aegean”) kishte pér qéllim g€ t€ zotéronte kontroll

té vetém mbi shoqériné greke Olympic Air S.A. (“Olympic Air”).

Sipas Nenit 22 (1) té Rregullores sé Shkrirjeve, njé ose mé shumé Shtete Anétare mund té
kérkojné nga Komisioni té shqyrtojné ¢do pérgendrim si¢ pércaktohet né Nenin 3 té Rregullores
sé Bashkimeve. Njé kérkeseé e tillé duhet té béhet brenda 15 ditéve pune nga data e njoftimit té
pérgendrimit. Sipas Nenit 22 (2) té Rregullores sé Bashkimeve, ¢do Shtet tjetér Anétar mund té
bashkohet me kérkesén fillestare brenda njé periudhe prej 15 ditésh pune pasi éshté informuar

nga Komisioni pér kérkesén fillestare.

Aegean njoftoi blerjen e propozuar t¢ Olympic Air tek Komisioni Grek i Konkurrencés mé 5
Néntor 2012. Para késaj, mé 30 Tetor 2012 transaksioni i propozuar u njoftua né Komisionin pér
Mbrojtjen e Konkurrencés t€ Republikés s€¢ Qipros (“CPC”). Mé 30 Tetor 2012, Komisioni 1
dérgoi njé letér sipas Nenit 22(5) té Rregullores sé Bashkimeve, duke informuar Komisionin
Grek t& Konkurrencés dhe CPC sipas mendimit t¢ Komisionit se transaksioni i propozuar i
plotésonte kriteret e Nenit 22(1) té Rregullores sé Bashkimeve dhe duke ftuar Komisionin Grek

té Konkurrencés dhe CPC pér té béré njé kérkesé pér referim né pajtim me kété dispozité.

Mé 6 Néntor 2012, brenda afatit té parashikuar né Nenin 22(1) t& Rregullores sé Bashkimeve,

Komisioni mori njé kérkesé referimi né pérputhje me Nenin 22(1) té Rregullores sé Shkrirjeve

1 OK L 24, 29.1.2004, f. 1. Me hyrjen né fuqi té Traktatit pér Funksionimin e Bashkimit Europian (“TFEU”) mé 1
Dhjetor 2009, jané paraqitur ndryshime té caktuara, t€ tilla si zévendésimi i “Komunitetit” me “Bashkimin” dhe

“Tregu i Pérbashkét nga “Tregu i Brendshém”. “Terminologjia e TFEU do té pérdoret né kété vendim.

Komisioni Europian, B-1049 Bruksel/Komisioni Europian, B-1049 Bruksel — Belgjiké Telefon: (32-2) 299 11 11.
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nga Komisioni Grek i Konkurrencés. Né té njéjtén daté, Komisioni gjithashtu mori njé kérkesé

referimi nga CPC.

Komisioni njoftoi, né pérputhje me Nenin 22(2) té Rregullores sé Shkrirjeve, autoritetet
kompetente té Shteteve té tjera Anétare mé 7 Néntor 2012. Asnjé nga Shtetet Anétare nuk iu
bashkua kérkesave té referimit brenda 15 ditésh pune si¢ parashikohet nga Rregullorja e

Shkrirjeve.

Il. PALET DHE FUNKSIONIMI
Olympic Air éshté njé linjé ajrore greke aktive né transportin ajror té udhétaréve dhe ngarkesave.
Ajo filloi veprimtariné e saj mé 1 Tetor 2009, pas privatizimit té ish Olympic Airlines, si rezultat
i s€ cilés Marfin Investment Group (“Marfin”, Greqi) bleu markén, vendet e lira dhe licencat e
Olympic Airlines té likuiduar. Olympic Air operon njé bazé né Aeroportin Ndérkombétar té
Athinés dhe shérben né rreth 40 destinacione té shkurtra. Ajo nuk i pérket ndonjé aleance té

linjave ajrore.

Aegean éshté njé linjé ajrore e pavarur®® e listuar greke gé siguronte transportin ajror té
planifikuar dhe me carter té udhétaréve si dhe transportin ajror té ngarkesave. Q& nga viti 1999,
Aegean ka ofruar fluturime té planifikuara né rrugét e brendshme greke dhe né rrugét
ndérkombétare té shkurtra. Ajo operon njé bazé né Aeroportin Ndérkombétar té Athinés dhe
aktualisht shérben né mé shumé se 50 destinacione té shkurtra. Aegean éshté anétar i Aleancés

Star.

Me transaksionin e propozuar, Aegean synonte té zotéronte kontrollin e vetém mbi Olympic Air

népérmjet blerjes sé aksioneve. Prandaj, transaksioni i propozuar pérbénte njé pérgendrim brenda

%92 Aksioneri mé i madh i Aegean éshté Theodore Vassilakis, i cili zotéron rreth 37% té aksioneve.
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kuptimit t& Nenit 3 t& Rregullores sé Bashkimeve. Megjithaté, ajo nuk ka njé dimension té

Bashkimit Europian sipas kuptimit té Nenit 1 té Rregullores sé Bashkimeve.

I1l. VLERESIMI | KERKESES SE REFERIMIT
Sipas Nenit 22(3) té Rregullores sé Shkrirjeve, Komisioni mund té vendosé pér té shqyrtuar
pérgendrimin nése konsideron se (i) ai ndikon né tregtiné ndérmjet Shteteve Anétare dhe (ii)
kércénon té ndikojé ndjeshém konkurrencén brenda territorit té Shteti Anétar ose Shteteve qé
béjné kérkesén. Nése kéto dy kérkesa ligjore jané plotésuar, Komisioni mund té ushtrojé

diskrecionin e tij nése éshté e pérshtatshme gé Komisioni té shqyrtojé pérgendrimin.

a. Efekti mbi tregtiné ndérmjet Shteteve Anétare

Lidhur me kriterin e paré, Komisioni Grek i Konkurrencés argumentonte se transaksioni i
propozuar do té ndikonte né tregtiné midis Shteteve Anétare pasi ajo mund té kishte njé ndikim
té ndjeshém né flukset tregtare midis Shteteve Anétare. Komisioni Grek i Konkurrencés pohonte
se transaksioni i propozuar ndikonte né thelb té gjitha linjat ajrore vendase brenda Greqisé dhe,
né kété meényré, té gjithé territorin e Greqisé. Pérvec késaj, pérgendrimi pritej té ndikonte
ndjeshém né konkurrencén né lidhje me transportin ajror midis Greqisé dhe Shteteve té tjera
Anétare. Né ményré té vecanté, sipérmarrja e re pritej té merrte njé pjesé té konsiderueshme té
tregut né rrugén Athiné-Larnaca. Pér mé tepér, Komisioni Grek i Konkurrencés vérente se
fluturimet e brendshme mund té pérdoreshin si pjesé e itinerareve ndérkombétare (p.sh. Paris -
Athiné - Heraklion). Kompanité ajrore né vend sigurojné késhtu shérbime té transportit ajror pér
pasagjerét ndérkombétaré. Flukset e tilla té pasagjeréve lehtésohen nga aleancat midis

kompanive ajrore té vendosura né Shtete té ndryshme Anétare.
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Sipas paragrafit 43 té Njoftimit té Komisionit mbi Referimin e Céshtjes né lidhje me

pérqendrimet (“Njoftimi Referues”),*”

njé pérgendrim pérmbush kriterin e efektit né tregtiné
midis Shteteve Anétare té pércaktuara né Nenin 22 té Rregullores sé Bashkimeve nése ai éshté i

detyruar té keté njé ndikim té dallueshém né modelin e tregtisé midis Shteteve Anétare.

Transaksioni i propozuar Kishte té bénte me dy linjat ajrore kryesore né Greqi. Ai kérkonte té

kombinote térésiné e veprimtarive té tyre né transportin ajror té pasagjeréve dhe ngarkesave.

Secila nga palét i shérbente njé numri té konsiderueshém té linjave ndérkombétare nga Gregia
(Aegean: ~ 35 rrugé, Olympic Air: ~ 7 rrugé), kryesisht né Shtetet e tjera Anétare. Né bazé té
ligjit t&¢ vendosur dhe praktikés sé Komisionit,*** Secila prej kétyre rrugéve ndérkombétare
pérbén njé treg té vecanté, géllimi gjeografik i té cilit sipas pérkufizimit &shté mé i gjeré se ai
kombétar. Né kéto rrugé, kombinimi i shérbimeve té paléve do té ndikonte né modelin e trafikut
té pasagjeréve dhe ngarkesave, dhe si rrjedhim ne tregtiné ndérmjet Gregisé dhe Shteteve té tjera

Anétare.

Pér mé tepér, secila nga palét i shérbente njé numri té madh té itinerareve brenda Greqisé
(Aegean: ~ 16 rrugé, Olympic Air: ~ 33 rrugé). Njé pérgindje e caktuar e udhétaréve né kéto
rrugé ishin shtetas grek ose gé jetonin né Shtetet e tjera Anétare (p.sh. turisté, biznesmené etj.),
té cilét pérdorin shérbimet e paléve qofté pér té udhétuar midis destinacioneve brenda Greqisé

ose, si¢ vihet re nga Komisioni Grek i Konkurrencés, pér t’u lidhur me fluturimet né Shtetet e

%93 Njoftimi i Komisionit mbi Referimin e Céshtjes né lidhje me Pérgendrimet, OJ C 56, 05.03.2005, f. 2-23

4 shih rastin 66/86 Ahmed Saeed Flugreisen kundér Zentrale zur Bekampfung unlauteren Wettbewerbs [1989]
ECR 803, paragrafi 40, Céshtja T-2/93 Air France kundér Komisionit [1994] ECR 11-323, paragrafi 83; dhe Céshtja
T-177/04 easylet Airline co. Ltd kundér Komisionit [2006] ECR 11-1931, paragrafi 56. Shih po ashtu vendimin e
Komisionit té datés 30 Mars 2012 né Céshtjen COMP/M.6447 1AG/bmi, paragrafét 31-35; Vendimi i Komisionit i
datés 26 Janar 2011 né Céshtjen COMP/M.5830 Olympic/Aegean, paragrafét 41-44; Vendimi i Komisionit i datés
14 Korrik 2010 né Céshtjen COMP/39.596 BA/AA/IB (OJ L 278,15.10.2010), paragrafét 17-19.
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tjera Anétare. Né ményré té ngjashme, shtetasit greké ose rezidentét mund té pérdorinin
fluturimet e brendshme si pjesé e itinerarit ndérkombétar. Pasagjerét e tillé do té prekeshin nga
transaksioni 1 propozuar, veganérisht né rrugét ku jané té pranishém si Aegean, ashtu edhe

Olympic Air.

Sé fundmi, duke pasur parasysh liberalizimin e shérbimeve té transportit ajror né BE, ¢cdo
transportues i BE-sé ka té drejté té ofrojé shérbime né/nga/brenda Greqisé. Meqgenése
transaksioni i propozuar do té bashkonte dy transportuesit kryesoré né Greqi, kjo mund té
ndikonte né aftésiné dhe gjasat e konkurrentéve ekzistues dhe potencialé nga Shtetet e tjera

Anétare pér té ofruar shérbime té tilla.

Bazuar né sa mé sipér, dhe né pérputhje me paragitjen e Komisionit Grek té Konkurrencés,

konstatohet se transaksioni ndikon né tregtiné midis Shteteve Anétare.

b. Pérgendrimi kércénonte gé té ndikonte ndjeshém né konkurrencén brenda Republikés
Greke

Lidhur me kriterin e dyté, Komisioni Grek i Konkurrencés parashtronte pérpara Komisionit se

gé transaksioni i propozuar do té ndikonte ndjeshém né konkurrencén brenda territorit grek,

duke gené se sipérmarrjet né fjalé jané té vetmet aktive né disa rrugé té brendshme qé

pérfagésojné njé pjesé té réndésishme té segmentit grek té transportit ajror.

Pérvec késaj, Komisioni Grek i Konkurrencés theksonte se pérgendrimi do té ndikonte ndjeshém
né konkurrencén potenciale né lidhje me rrugét ndérmjet Greqisé dhe Shteteve té tjera Anétare,
né vecanti Qipros. Sipas provave paraprake gé posedonte Komisionin Grek i Konkurrencés,

sipérmarrja e re pritej té pérvetésonte njé pjesé té tregut [>40]% né rrugén Athiné-Larnaca.
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Sic éshté pérmendur né paragrafin 14 mé lart, secila prej Aegean dhe Olympic Air shérbente njé
numér té madh té rrugéve brenda Greqisé. Né disa prej kétyre itineraréve ishin té pranishme té
dyja palét (p.sh. Athiné-Anja, Athiné-Korfuz, etj.) Aegean dhe Olympic Air jané té vetmit ofrues

té shérbimeve ajrore pa ndérprerje.

Pér mé tepér, palét ofronin shérbime konkurruese pa ndérprerje né rrugén ndérkombétare Athiné-
Larnaca. Né kété itinerar, si rezultat i transaksionit té propozuar, sipérmarrja e shkriré do té
ofronte numrin mé té madh té frekuencave dhe, si¢ vuri né dukje edhe Komisioni Grek i

Konkurrencés, pritej té kishte njé pjesé té madhe té tregut.

Pér mé tepér, duke pasur parasysh se Aegean dhe Olympic Air funksionojné né njé bazé né
Aeroportin Ndérkombétar té Athinés, ata mund té jené konkurrenté potencialé né rrugét e
caktuara brenda vendit dhe ndérkombétare, né té cilat ata aktualisht nuk konkurrojné me
shérbimet pa ndérprerje. Transaksioni i propozuar mund té ndikojé né njé konkurrencé té tillé

potenciale midis paléve, té cilat duhet té vlerésohen gjaté hetimit.

Sé fundmi, Komisioni ka shqyrtuar kohét e fundit né brendési rrugét e prekura nga transaksioni i
propozuar né kontekstin e bashkimit t& propozuar mé paré midis Olympic dhe Aegean né
Céshtjen Nr. COMP/M.5830 Olympic/Aegean Airlines. Né kété rast, Komisioni arriti né
pérfundimin se bashkimi do té pengonte ndjeshém konkurrencén efektive, né vecanti si rezultat i

krijimit té njé pozite dominuese né disa itinerare brenda Greqisé.

Bazuar né sa mé sipér dhe pa cenuar rezultatin e hetimit nga Komisioni, konstatohet se
transaksioni i propozuar kércénon té ndikojé né ményré té konsiderueshme né konkurrencé

brenda territorit té Republikés Greke.
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c. Pérshtatshméria e referimit

Sipas paragrafit 45 té Njoftimit Referues, referimet e pérgendrimeve tashmé té njoftuara
normalisht duhet té kufizohen né ato c¢éshtje qé duket se paragesin njé rrezik real té efekteve
negative mbi konkurrencén dhe tregtiné midis Shteteve Anétare dhe ku duket se ato do té

adresohen mé sé miri né nivelin e Bashkimit Evropian.

Rasti aktual i plotéson kérkesat e mésipérme. Duke pasur parasysh natyrén e brendshme
ndérkombétare té transportit ajror, efektet e pérgendrimeve midis transportuesve kryesoré shpesh
shtrihen pértej kufijve té njé Shteti té vetém Anétar. Pér arsye té géndrueshmérisé, vlerésimi i
pérgendrimeve té tilla, si¢ éshté rasti né ¢éshtjen aktuale, do té ishte mé i pérshtatshém pér
Komisionin né nivelin e Bashkimit Europian. Né vitet e fundit sektori europian i transportit ajror
ka pésuar ristrukturim té réndésishém, i cili éshté monitoruar nga afér nga Komisioni, né vecanti

népérmjet shkrirjes dhe kontrollit t& ndihmés shtetérore.

Pér mé tepér, Komisioni ka njohuri té hollésishme pér elementé té& shumté gé lidhen me
vlerésimin e transaksionit té propozuar. Si¢ u pérmend né paragrafin 22 mé lart, Komisioni ka
hetuar té gjitha aspektet e shkrirjes té parashikuar midis Aegean dhe Olympic né vitin 2010, para
se té vendoste pas njé hetimi té thelluar pér té ndaluar até shkrirje né Janar 2011. Ndérsa disa
rrethana té tregut mund té kené ndryshuar gé atéheré dhe ¢do ndryshim i tillé duhet té shqyrtohet

me kujdes, Komisioni mbetet i miré-vendosur pér té vlerésuar transaksionin e propozuar.

Sé fundmi, duke pasur parasysh se Komisioni mori kérkesa referimi nga autoritetet kombétare té
konkurrencés té dy Shteteve Anétare, pranimi i kérkesés do té eliminonte rrezikun e

mospérputhjes midis vendimeve kombétare.
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Prandaj, konstatohet se Komisioni éshté autoriteti mé i miré-vendosur pér té vlerésuar

transaksionin e propozuar.

IV. PERFUNDIM
Pér arsyet e lartpérmendura, Komisioni vendosi @€ té shqyrtonte pérgendrimin me té cilin
Aegean synonte té merrte kontrollin e vetém mbi Olympic Air. Ky vendim bazohej né Nenin

22(3) té Rregullores sé Bashkimeve.
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KAPITULLI VII: KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME

Né pérfundim t€ punimit, Eshté€ e nevojshme t’i rikthehemi metodave t& pérdorura pér
nxjerrjen e pérfundimeve dhe sugjerimeve sa mé té garta. Duke béré pér to, njé shpjegim né bazé
té legjislacionit té pérdorur dhe direktivave pérkatése té BE-sé.

1. Konkluzione

Arsyet gé cojné njé shogeéri tregtare té bashkohet me njé tjetér jané: a)nevoja pér té
zgjeruar tregjet; b) bashkimi i sinergjive dhe eksperiencave do sillte rritje t& rendimentit té
produkteve dhe shérbimeve; c) ulja e kostove né pérgjithési, qé shogéria ka; d) pérfitimet nga
bashkimi i patentave dhe know how gé shogérité disponojné; e) ulje té kostove té prodhimit; f)
rritje té eficencés dhe efikasitetit si dhe krijimin e vlerés; g) krijimi i avantazheve fiskale.

Arsyet gé ¢ojné njé shoqéri né ndarje jané: a)ndarja e kostove; b) shogéria éshté shumé e
madhe pér t’u administruar; ¢) kontradiktat q€ ekzistojn€ brenda shoqéris€ menaxhohen mé miré
me ané té ndarjes sé shogeérisé; d) njé shogéri e ndaré do paguante mé pak taksa.

Shndérrimi i njé shoqérie tregtare nga SHA né SHPK: a) pér té rritur bazén e
bashképronaréve té shogérisé gqé administrohen mé miré me sistemin e drejtimit dhe menaxhimit
té SHA-sé; b) nxjerrja né treg e aksioneve krijon kapitale té reja pér shogériné dhe pér bérjen e
investimeve té saja; ¢) kur kredia bankare éshté e shtrenjté, ményra mé e miré pér té financuar
nevojat e shogérisé éshté pérmes shitjes sé aksioneve.

Té drejtat e aksioneréve té minorancés apo té aksioneréve gé kané aksione me pérparési,
né shoqérité pjesémarrése né bashkim garantohen: a) duke i informuar dhe duke iu 1€né njé afat
té arsyeshém studimi té projektmarréveshjes pérpara se té zhvillohet mbledhja e APA gé merr

vendimin e riorganizimit; b) duke i dhéné té drejtén qgé té marrin informata shtesé rreth

182



riorganizimit; c) duke pasur té drejté té shtojné propozimet dhe pikat e tyre né rendin e dités sé
APA, gé do marré vendimin e riorganizimit; d) duke iu garantuar té drejtén té marrin pjesé né
vendimmarrjen e APA, si dhe duke e kushtézuar até; e) duke iu garantuar té drejtat, té njéjtat té
drejta edhe né shogériné e dalé pas riorganizimit; f) duke iu garantuar njé ¢cmim té drejté té
aksioneve nése shoqéria vendos t’jua blej€ ato si pasojé e mosmarréveshjeve.

Té drejtat e punétoréve garantohen: a) duke i informuar né njé afat té arsyeshém pérpara
se mbledhja e APA té marré vendimin e riorganizimit; b) duke i béré pjesé té bisedimeve dhe
vendimmarrjes; c) duke garantuar se nuk do transferohen, ose nése transferohen do té jeté pér
arsye ekonomike apo teknike; d) nuk do iu ulet rroga, ajo nése ulet béhet vetém pér arsye té
gjendjes ekonomike dhe financiare té shogérisé sé dalé nga riorganizimi; e) nuk do pushohen nga
puna, ajo ndodh vetém pér arsye té gjendjes ekonomike apo financiare té shoqérisé; ¢)
riorganizimi né vetévete nuk duhet té jeté shkak pér ulje pagash apo pushime nga puna; Q)
punémarrésit duhet t€ marrin garanci mbi kontratat e tyre kolektive dhe individuale nga shogéria
e dalé nga riorganizimi.

Té drejtat e kreditoréve té shogérive pjesémarrése né riorganizim: a) duke i informuar né
njé afat té arsyeshém pérpara se mbledhja e APS té marré vendimin e riorganizimit; b) shogérité
pjesémarrése né riorganizim duke iu dhéné garanci me shkrim mbi pagimin né kohé té kredive
dhe interesave gé kané c) duke iu garantuar kreditoréve ose mbajtésve té obligacioneve asamble
té vecanta ku ato mundet té shprehin mendimin, i cili ndikon né vendimmarrjen e riorganizimit
né APA.

Riorganizimi dhe konkurrenca, bén gé Autoriteti i Konkurrencés ta kushtézojé bashkimin

e shogérive tregtare, nése ky bashkim sjell si pasojé grupim shogérish, monopolizim tregu,
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krijimin e pozités dominuese né treg, pengesa pér hyrjen né treg té operatoréve té tjeré
ekonomike si dhe i sjell déme té drejtave té konsumatoréve.

Riorganizimi dhe pérgjegjésia penale e shoqérive tregtare, shkaktohet nga pérdorimi i
shogérive tregtare pér té maskuar aktivitete kriminale duke abuzuar me formén e shogérisé. Duke
bashkuar shogéri né véshtirési financiare pa lidhje kriminale me shogéri gé pérdoret pér pastrim
parash, krijohen véshtirési nga organet ligjzbatuese né ¢éshtjet e zbulimit dhe provueshmérisé. Si
pasojé, dénohet si personi juridik por edhe aksionerét/ortakét duke iu hequr pérgjegjésiné e

kufizuar kur gjenden fajtor nga gjykata si dhe pérgjegjésia gé kané administratorét.

2. Rekomandime

Problematika qé kané ndryshimet g€ iu béné LSHT Nr. 9901 me “Ligjin, Nr. 129/2014,
Pér Disa Shtesa dhe Ndryshime Né Ligjin Nr. 9901, Daté 14.4.2008, “Pér Tregtarét Dhe
Shoggérité Tregtare”, Té Ndryshuar”, &shté se pér pérafrimin me legjislacionin e BE-sé i referohet
Direktivés 2009/109/KE té Parlamentit Europian dhe Késhillit, té datés 16 shtator 2009, qé
ndryshon direktivat e Késhillit 77/91/KEE, 78/885/KEE, 82/891/KEE dhe direktivén
2005/56/KE, lidhur me kérkesat pér raportim dhe dokumentim né rastet e bashkimeve dhe
ndarjeve, e ndryshuar. Ndérkohé gé aktualisht bashkimet e shogérive asksionere rregullohen nga
Direktiva 2011/35/UE 5 prill 2011, e cila shfugizoi Direktivén 78/855/CEE té 7 tetorit 1978 qé
rregullonte bashkimin e SHA-ve. Pra Direktiva 78/885/KEE e ndryshuar me Direktivén
2009/109/KE nuk éshté mé né fugi. Duke gené se Direktiva 2011/35/UE éshté e 5 prill 2011 dhe
ndryshimet né LSHT jané béré né 2014, legjislatori kishte t&€ gjithé kohén t’i referohej
Direktivés 2011/35/UE pér bashkimin e SHA-ve. Dhe mundet ta pérafroj legjislacionin me

Direktivén e re.
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Tek bashkimet ndérkufitare problematik mbetet fakti se shumé vende kufitare me
Shqipériné si Mali i Zi, Kosova apo Magedonia, me té cilat Shqipéria ka shkémbime dhe
marrédhénie té shumta tregtare, nuk ka ligje apo marréveshje dypaléshe mbi bashkimin e
shogérive ndérkufitare me to. Pasi LBNSHT nuk &shté i zbatueshém pér shtetet gé nuk jané
pjesé e BE.

LSHT parashikon né brendésiné e tij rastet dhe procedurat se kur
aksionerét/ortakét e minorancés mund té ankohen kundér vendimeve té parregullta té
administratoréve té kompanisé, dhe si démshpérblehen nga kéto vendime. Por ligji né
fjalé nuk pérmend asgjé, kur béhet fjalé pér mbrojtjen e té drejtave té
aksioneréve/ortakéve té pakicés, ndaj vendimeve gé shumica e aksioneréve /ortakéve
merr né APA.

Edhe pse LSHT parashikon ngritjen e késhillit té punémarrésve prané kompanive, ai nuk
parashikon sanksione nése ky késhill nuk ngrihet, apo kompania me veprimet apo mosveprimet e
saj pengon ngritjen e kétij késhilli. Duhet gé jo vettm LSHT por edhe Kodi i Punés té
parashikojé sanksione nése késhilli nuk ngrihet dhe nuk éshté funksional.

Njé mangési ligjore gqé ka Kodi i Punés, dhe ligjet e tjera gé lidhen me té éshté se,
Legjislacioni Shqgiptar nuk e mbron pagén. Ulja e pagés ka mbrojtje vetém dyshemené e
vendosur nga Késhilli i Ministrave, gé éshté paga minimale, por e cila ka problemet e saja, pasi
né Shqipéri nuk éshté pérllogaritur asnjéheré se sa éshté minimum jetik i jetesés, cka e bén

masén e pagés minimale shumé té diskutueshme.
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