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ABSTRAKTI

Eshté né njé fage té vecanté dhe pérfshin deri né tre paragrafé mbi temén, problematikén,
pyetjen kérkimore, argumentin kryesor, si dhe bazén teorike e metodologjike té punimit.
Abstrakti duhet té jeté rreth 300 fjalé. Pér disertacionin ai pérgatitet né shqip dhe
anglisht;

Studimi ka 3 objektiva: sé pari té analizojé 5 llojet e menyrave té zmadhimit té kapitalit,
kuorumin e nevojshém procedurén dhe ményrén si mbrohen aksionarét e minorancés né
kéto procedura dhe sa efektive jané, objektivi i dyté éshté analiza e procedurave té
bashkimit té shogérive, me bashkim ose me pérthithje dhe si ndodh dilutimi i aksioneve
ekzistuese nga bashkimi me aksionaré té rinj. Sa efektive é&shté mbrojtja e aksionaréve né
procedurén e votimit ose pér kushtet e késaj procedure. Si mund té realizohet mbrojtja e
tyre. Dhe e treta éshté rasti i procedurave té zvogélimit té kapitalit dhe njé véshtrim
krahasues me véndet e komunitetit europian té cilat kané njé situaté faktike té pérafert me
shtetin Shqipétar.

Argumenti ose hipoteza kryesore éshté qé mbrojtja ligjore gé i ofron legjislacioni né fuqi
nuk éshté efektive dhe nuk le mundési interpretimi pér grupin e interesit si aksionarét e
minorancés. Dy faktet juridike ku mbéshtetet kjo hipotezé jané instituti i té drejtés sé
parablerjes ka thjesht njé karakter deklarativ ku shprehet se aksionarét ekzistues gézojne
rradhé preferimi pér té emetuar aksionet e reja gé do shpérndahen dhe fakti tjetér éshté gé
kuorumi dhe shumica e pércaktuar nga ligji pér tregtarét dhe shoggérité tregtare éshté njé
shumicé e thjeshté pér tu arritur nga aksionarét e mazhorancés pér té marré vendim
procedurat e zmadhimit té kapitalit apo té zvogélimit si dhe bashkimin me njé shogéri tjetér
ekzistuese apo té re, procedura té cilat shkaktojné rénien e pérqgindjes ekzistuese pér
aksionarét e minorancés dhe prek ose shkel té drejtat e tyre sic i pércakton ligji né parim ku
ligji i mundéson mbrojtje né ményré proporcionale atij grupi i cili éshté mé lehté i
prekshém né té dejtat e tij apo qé gézon njé mbrojtje mé té vogél ligjore né situatén faktike
aktuale.



Pyetja kerkimore e punimit tim shkencor éshté pérderisa instituti i té drejtés sé parablerjes,
kuorumi dhe shumica e thjeshté e cilésuar pér vendimmarrje né ligj nuk jané masa efektive
pér mbrojtjen e aksionaréve té minorancés, si mund té béhet njé thellim i kétyre instituteve
pérkatese dhe né analogji me legjislacione té tjera ekzisutese dhe duke i ndérthurur me
situatén faktike ekzistuese si mund té arrihet njé mbrojtje efektive ligjore né proporcion me
rolin e tyre né shogéri pér kété kategori subjektesh.

Sa e mbéshtesin kété pyetje kérkimore indikatorét matés si céshtjet ligjore né véndet e
BE-sé dhe si jané shprehur gjykatat né vendimet e tyre? Cfaré problematikash evidentohet
né kété linjé né Republikén e Shqipérisé? Cfaré evidentojné indikatorét matés si aktet dhe
ekstraktet e rregjistruara né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit?

Mendoj se metodologjia mé e mire né kété hulumtim shkencor pér kéto probleme éshté
metoda kumultative pra interpretuese pér kéto probleme ajo primare dhe sekondare, e cila
né metodén primare shgyrton ligjin dhe né metodén sekondare shqyrtoj rastet konkrete dhe
precedentét. Kombinimi i kétyre dy moduleve te mésiperme do té mundésojé njé
informacion mé té detajuar né lidhje me mbrojtjen e té drejtave té aksionaréve dhe si ka
evoluar kjo mbrojtje. Pé&r mé tepér me anén e njé véshtrimi kritik né rezultatin e pritshém
éshté se cfaré mund té béhet gé té sigurohet njé mbrojtje efektive.

Gjithashtu njé tjetér metodé e pérdorur né kété hulumtim éshté edhe metoda cilésore
kérkimore e cila merr vendimet e gjykatés dhe opinionet e gjykatésve me nje formim té
larté pér ti interpretuar konkluzionet e arritura prej tyre pér té béré njé analizé mé té qarté té
situatés faktike pér té nxjeré né pah problematikén dhe pér té mbéshtetur hipotezén
kérkimore dhe pér ti dhéné pérgjigje cilésore pyetjes kérkimore.

Népérmjet metodés cilésore gjithashtu synohet té merren opinionet e avokatéve té
shrehura né konferenca shkencore apo né botime shkencore pér tu interpretuar népérmjet

metodave dhe metodologjisé té permendur mé sipér.
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1. Kapitulli metodologjik

1.1 Hyrje dhe bazimi teorik:

Fusha e té drejtés sé biznesit, sipas dinamikés sé zhvillimit gé po kalon éshté njé nga
fushat mé té reja né legjislacionin e véndeve kapitaliste sidomos tek ato né fazé tranzicioni.
E drejta tregtare éshté i gjithé legjislacioni ekzistues tregtar qé rregullon format pérkatése té
organizimit té njé biznesi, i cili mund té shtrijé aktivitetin e tij né njé apo shumé vénde si
dhe pércakton té drejtat dnhe detyrimet né administrimin e bréndshém dhe té jashtém té njé
shoqérie sipas formés té zgjedhur nga themeluesit.

Si derivacion i teorisé dhe praktikés forma mé e pérshtatshme pér njé aktivitet tregtar me
pérmasa té médha, dhe me njé strukturé mé efikase drejtimi edhe mbikqyrjeje éshté forma e
shogérisé aksionare (SHA). Formé kjo e pérshtatshme dhe mjaft e pérhapur né véndet e
zhvilluara té Bashkimit Europian si: Angli, Francé, Gjermani dhe Itali por edhe né
kontinentin tjetér né njé nga véndet mé té zhvilluar ekonomikisht dhe politikisht si Shtetet e
Bashkuara t¢ Amerikés.

Dy grupet kryesore té interesit, pér té cilét juristét e késaj fushe kané véné né

dispozicion dijet dhe hulumtimin e tyre jané;

a)mbrojtja e kreditoréve, te cilét sipas indikatoréve matés rezultojné gé kané njé mbrojtje

efektive ligjore, si dhe,

b) aksionarét e minorancés tendenca ndaj té ciléve éshté tepér cénuese, né té drejtat e tyre

ekonomike dhe politike, né njé shogéri aksionare.

Shogérité me pronési té fragmentarizuar aksionesh jané mjaft té pérhapura. Kéto shogéri
aksionare shesin ose emetojné aksione té reja, me njé oferté publike ose private. Pra njé
shitje aksionesh me pergindje te vogla té cilat né té shumtén e rasteve népérmjet ofertés
publike dhe jané té pérhapuara né masé té madhe né SHBA, Angli, Gjermani, France dhe

né shumé vénde té tjera té BE-se. Vitet e fundit pér shkak té zhvillit té tregut dhe
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legjislacionit né fuqi jané té pérhapura edhe né Republikén e Shqipérisé si dhe né véndet

fginje Kosové dhe Magedoni.

Procedura pér krijimin e shogérisé aksionare éshté e lidhur ngushtésisht mbi bazén e
kontributeve dhe shpérndarjen e aksioneve, né ményré té pérpjestuar ndérmjet kapitalit dhe
kétij kontributi. Mbas rregjistrimit té akteve dhe dokumentave pérkatése né Qéndrén
Kombétare té Rregjistrimit, shogéria aksionare fiton personalitet juridik dhe zotési juridike

pér té vepruar. Ky fakt juridik bén té mundur ekzistencén e saj né garkullimin civil.

Doktrina e té drejtés tregtare koncepton tre lloj grupe aksionarésh né asamblené e
pérgjithshme té aksionaréve, e cila éshté edhe organi legjislativ i shogérisé aksionare.
Aksionarét e mazhorancés qé si subjekt i vetém ose disa subjekte sébashku (persona fiziké
ose juridiké), gézojné 50 % + 1% te aksioneve ekzistuese, grupi i dyté qé quhet aksionari
ose aksionarét bllokues qé gézojne mbi 20% té aksioneve ekzistuese si subjekt i vetém ose
shumé subjekte té marra sébashku, dhe kané njé ndikim duke miratuar ose bllokuar
vendimet me shumicé dhe kuorum te cilésuar si 3/5, si dhe grupi i treté gé jané aksionarét e
minorancés. Grup interesi mjaft i pérhapur si formé investimi pér fonde né shoqéri.
Investitoré té cilét mund té jené tregtaré ose sipérmarrés té vegjél, qé derdhin kontribute,
punemarrés té shoqérisé, individé té cilét derdhin kursimet ose investitoré té vegjél té cilét

mundohen té shtojné té ardhurat e tyre sipas mundésive gé krijon sistemi.

Problematika gé krijohet gé pas kétyre momenteve prek té drejtat e tyre politike dhe
ekonomike. Politike sepse kané njé rol shume té vogél né vendimmarrjen dhe
administrimin e shogeérisé, si dhe né pércaktimin e politikave ekonomike gé do vihen né
zbatim. Né aktivitetin tregtar té shoqérisé, si investimi dhe marréveshjet tregtare ku
shogéria éshté palé, si dhe té drejtat e tyre ekonomike né rastin e procedurave
administrative té bréndshme me karakter ekonomik, si procedurat e zmadhimit té kapitalit
ku me emétimin e aksioneve té reja dhe mos emetim aksionesh té reja nga aksionarét e
minorancés pér shkak mos riinvestimi, ndodh zbehja dhe rénia e pérgindjes ekzistuese té
aksioneve té tyre ekzistuese. E njéjta problematiké evdentohet né rastet e bashkimit té dy

apo mé shumé shoqgérive tregtare me pérthithje apo me krijimin e njé shoqgérie té re, ku pér
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shkak té krijimit té njé kapitali mé t& madh ekzistues kemi rénie pérgindjesh té aksioneve

ekzistuese.

1.2 Shtrimi i problemit

Gjaté ushtrimit té aktivitetit, aksionarét mund té vendosin né raste té shumta zmadhimin
ose zvogélimin e kapitalit té rregjistruar. Zmadhimi i kapitalit mund té béhet, pér shembull

pasi shogéria aksionare:

. Ka nevojé pér financim dhe pérdor emetimin e aksioneve té reja pér té térhequr

kapital nga aksionaré ekzistues apo té rinj

. Shoqgéria déshiron té tregojé fugizimin e saj né treg

. Shoqérisé i duhet té plotesojé njé kriter ligjor qé éshté specifik pér njé treg té
vecanté

. Pér arsye fiskale

Zvogeélimi i kapitalit gjithashtu mund té béhet pér njé séré arsyesh, nga té cilat mund té

pérmendim rastin kur:

. Shogéria akumulon humbje

. Shoqgéria do té zvogélojé pérgjegjésiné e saj ndaj té tretéve

. Shogéria duhet té anulojé aksione pér njé nga shkaget e parashikuara né ligj dhe
statut

Pavarésisht se cila éshté arsyeja e ndryshimit té kapitalit, véméndje e vecanté duhet
treguar pér pasojat e kétij veprimi tek té tretét, kreditorét e shogérisé. Né rast se kapitali i
shoqérisé rritet, shogéria rrit jo vetém pjesémarrjen e aksionaréve, por edhe vlerén pér té
cilén pérgjigjet ndaj té tretéve. Né pamje té paré garancité pér té tretét rriten ndonése ligji

nuk vendos kufij maksimalé pér rritjen e kapitalit, fakt i cili éshté né rrjedhén logjike té
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funksionimit té shogérisé qé kapitali i saj nuk mund té rritet né ményré té pabazuar. Njé
kapital 1 rritur né kundérshtim me njé analizé té shéndoshé financiare mund té jeté njé
flluské me garranci té rreme pér kreditorét dhe njé rrezik pér shogériné tregtare e aksionarét

e saj.

Problematika fillon sa pavarésisht kétyre shkageve aksionarét me pronési té
fragmentarizuar, pra me pérgindje té vogél zotéruese (aksionarét e minorancés) pér arsye té
ndryshme né rastet e procedurave té zmadhimit té kapitalit, pasi éshté marré vendimi pér
kété proceduré, nuk mund té kené mundési riinvestimi ose derdhje kontributi pér emetim
aksionesh té reja. Pérvec institutit té sé drejtés sé parablerjes i cili i mundeson atyre njé
rradhé preferimi pér blerje té kétyre aksioneve té reja gé emetohen, nuk ka asnjé institut
tjetér ligjor qé ti mbrojé gjaté késaj tendence keqdashése. Né rast se ata nuk emetojné
aksionet e reja ndodh dilutimi pra rénia e pérgindjes té aksioneve té tyre ekzistuese, gé do
té thoté mé pak té ardhura si dividenté, mé pak rol né shogéri dhe me lehté té cedueshém né
té drejtat e tyre duke imagjinuar thjesht sikur té& ndodhi né njé periudhé té afért po e njéjta
proceduré e cila rrezikon dhe zhdukjen e tyre si aksionaré té shogérisé. Kjo problematiké
éshté aktuale dhe njé nga mé té pérhapurat né fushén e té drejtés sé biznesit.

Riorganizimi i shoqérive tregtare é&shté procesi i bashkimit t& dy ose mé shumé
shogérive, procesi i ndarjes sé njé shogérie ose ndryshimi i formés ligjore té njé shoqérie
aksionare. Riorganizimi i shogérisé aksionare karakterizohet nga ndryshime rrénjésore né
pérbérjen, strukturat dhe funksionimin e organeve drejtuese té saj. Rrjedhimisht, ¢éshtje té
réndésishme qé kané té béjné me shogériné aksionare, aksionarét dhe grupet e interesit
trajtohen né ményré té kujdesshme nga ligji pér té evituar cénimin e té drejtave té ndonjé

subjekti i cili éshté komponent pérbérés i shogérisé aksionare.

Riorganizimi i shogérisé mund té realizohet né njé nga format e méposhtme:

1. Bashkimi me njé shoqéri tjetér;
2. Ndarja né dy apo mé shumé shoqéri té tjera;
3. Shndérrimi i formés ligjore;
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Kur nga bashkimi i shogérive aksionare pritet té cénohen té drejta té vecganta té
aksionaréve, si pér shembull pérparésité e njé klase aksionesh, atéheré projektmarréveshja e
bashkimit i nénshtrohet miratimit té aksionaréve té prekur népérmjet njé votimi té vecanté, i

cili merret me shumicén e % té votave té secilés kategori aksionesh té prekura.

Né té njéjtén logjiké, pér rastet kur bashkimi prek té drejta té vecanta té aksionaréve
individualé, duhet t€ merret miratimi i tyre. Normalisht gé pér aksionarét e minorancés
edhe gjaté késaj progedure ndodh rénie e pérgindjes sé aksioneve, pasi shtimi i aksioneve té
reja né bilancin e ri pér shkak té procedurés té bashkimit, shkakton njé shpérndarje té re
aksionesh gé normalisht éshté mé e ulét se ajo e méparshmja pér anétarét e asamblesé sé

pérgjitshme té aksionaréve.

Gjaté késaj faze té procedurés ligji ofron njé mbrojtje ligjore gé kéta aksioneré té kétyre
kategorive té vecanta i merret pélgimi, dhe pélgimi i tyre éshté vendimtar sipas specifikimit
té shprehur mé lart. Vendosja e kuorumit % e votave éshté limit proporcional me sasiné e

aksioneve gé jané shpérndaré né ményré té fragmentarizuar.

Ményra pér té evidentuar anashkalimin e té drejtave té aksionaréve té minorancés
géndron né supozimin gé akti i bashkimit té jeté njé kontraté mes shogérive aksionare, nga
e cila té marré jeté njé shogéri e re, e destinuar pér té zévendesuar plotésisht shogérité

aksionare té cilat bashkohen pér té krijuar njé shogéri té re.

Kjo logjiké pérgjithésuese, mbulon pasojat gé shkaktohen tek aksionarét e minorancés té
cilét votojné kundér procedurés té bashkimit té shogérive aksionare. Pasojat mund té jené
ortakéria e detyruar né ményré té menjéhershme me njé numér té konsiderueshém

aksionarésh ose rénia e pérgindjes ekzistuese té aksioneve né pronési té tyre.

Qéllimi i studimit

Té drejtat e aksionaréve té minorancés rrezikohen né rastet e tre procedurave ligjore, té
cilat mund té aplikohen né administrimin e njé shoqgérie aksionare. Rasti i paré éshté né

administrimin e bréndshém té njé shogérie aksionare, pasi aksionarét mazhoritaré me
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vendimmarrjen e tyre cénojné té drejtat e aksionaréve té minorancés. Rasti i dyté éshté kur
béhet ndryshimi i kapitalit té rregjistruar té njé shogérie aksionare, sipas njérés prej pesé
formave té zmadhimit té kapitalit. Né kété proceduré ligjore ndodh rénia e pérgindjes
ekzistuese té aksioneve pér shkak té mos emetimit té aksioneve té reja. Rasti i treté éshté
gjaté procedurave té riorganizimit té shogérive aksionare, gjaté té cilave prodhohet ortakéri
e detyruar dhe gjithashtu rénie e pérgindjes ekzistuese pér aksionarét e minorancés, té cilét

votojné kundér procedurés té riorganizimit.

Pér problematikén e evidentuar gjaté administrimit té bréndshém té shogérisé
aksionare, mund té aplikohet si zgjidhje filozofia e teorisé institucionaliste té shogérisé
aksionare. Autorét e késaj teorie mundohen ta shikojné shogériné aksionare si njé interes i
té gjithé subjekteve pjesémarrése né strukturat e saj. Kjo linjé logjike mundohet ta ndajé
ndikimin e strukturés sé kapitalit nga struktura e administrimit. Duke u aplikuar kjo teori e
doktrinés né fushén e té drejtés tregtare, aksionarét mazhoritaré nuk mund té abuzojné pér
shkak té dominancés ekonomike mbi té drejtat e aksionaréve té minorancés. Gjitashtu
teoria institucionaliste thekson se, aktiviteti ekonomik dhe interesi pér dividenté nuk éshté
vetém interes i pronaréve por edhe i kreditoréve, punémarrésve gjithashtu edhe i

komunitetit ku shogéria aksionare ushtron aktivitetin ekonomik.

Shogéria aksionare gjaté aktivitetit t€ saj ekonomik mund té keté nevojé pér shkak té
politikave ekonomike dhe pér té ushtruar potencial mé té madh né treg, interesin pér té béré
zmadhimin e kapitalit té rregjistruar né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit. Né momentin
gé asambleja e pérgjithshme e aksionaréve miraton sipas kushteve dhe kritereve té
pércaktuara né ligjin nr.9901 i datés 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
procedurén e zmadhimit té kapitalit, ekziston njé institut ligjor gé i ofron mbrojtje té
drejtave té aksionaréve té minorancés, i cili éshté instituti i té drejtés sé parablerjes. Instituti
I té drejtés sé parablerjes realisht ofron vetém njé rradhé preferimi pér aksionarét ekzistues
pér té bleré aksionet e reja qé emetohen. Ky institut ligjor nuk shmang dot rénien e
pérgindjes té aksioneve ekzistuese néqoftése procedura e zmadhimit ndodh pa miratimin e
aksionaréve té& minorancés. Shkak pér votimin kundér mund té jeté pamundésia ekonomike

ose pér shkak se zmadhimi i kapitalit mund té jeté miratuar pér té shkaktuar daljen e tyre
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nga shogéria aksionare. Gjaté késaj proceduré duhet formuluar njé klauzolé mbi njé
marréveshje midis anétaréve té asamblesé té pérgjithshme té aksionaréve, né té cilén i
ofrohen aksione pa pagese té menjéhershme nga aksionet e reja té emetuara pér aksionarét e
minorancés. Kéto aksione té reja té emetuara té cilat i shpérndahen késaj kategorie, mund té
shlyhen duke mos i shpérndaré dividenté né té ardhmen derisa té shlyhen plotésisht kéto
aksione té cilat nuk jané paguar né momentin e emetimit. Népérmjet késaj marréveshjeje
shmanget rénia e pérgindjes ekzistuese mbi aksionet dhe rehabilitohet pamundésia

ekonomike pér té emetuar aksione té reja.

Rasti i treté ku aksionarét e minorancés viheshin né rrezik, me rénien e pérgindjes té
askioneve té cilat i kané né pronési dhe me ortakéri té detyruar, éshté kur ndodh procedura

e riorganizimit té shogérisé aksionare.

Ligji parashikonte njé kuorum dhe shumicé té cilésuar pér marjjen e vendimit, si dhe
marrjen e mendimit nga kategori té vecanta brénda njé SHA-je si¢ jané aksionarét e
minorancés dhe kreditoret. Rreziku i kétyre kategorive éshté i madh pasi krediorét kérkojné
garanci pér aktivitetin dhe politikén ekonomike gé ndjek shogéria tjetér gé bashkohet
ndérsa aksionarét e minorancés cénohen nga rénia e pérgindjes sé aksioneve dhe ortakérisé

té detyruar.

Pra ndérthurja e kétyre tre rasteve né njé punim dhe racionalizimi i problematikave gjaté
kétyre progcedurave duke i véné pérballe té drejtat e kategorisé sé aksionaréve té
minoranceés, éshté gjetja e njé zgjidhjeje e cila konsiston edhe né ndryshim ligjor edhe né
marréveshje midis anétaréve té asamblesé té pérgjitshme té aksionaréve.

1.4 Hipoteza/Hipotezat e punimit

Hipoteza kryesore e punimit éshté:
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Mbrojtja ligjore gé ofron ligji nr. 9901 i datés 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité

tregtare”, nuk éshté efektive, dhe nuk 1& mundési interpretimi pér mbrojtjen e té drejtave té

aksionaréve té minorancés.

Nénhipotezat:

1.

4.

Administrimi i shogérisé aksionare, nuk ndjek ndarjen e pércaktuar edhe nga
direktivat e Bashkimit Europian, pér mbrojtjen e aksionaréve té minorancés, ku
struktura e kapitalit éshté e ndaré nga struktura e kontrollit té shogérisé.

Instituti i té drejtés sé parablerjes ka thjesht njé karakter deklarativ, dhe nuk ofron
njé proceduré ligjore pér té parandaluar rénien e pérgindjes pér aksionet ekzistuese,
kur aksionarét e minorancés nuk kané kapital té emetojné aksionet e reja.

Marrja e vendimeve té riorganizimit té shogérive aksionare me njé shumicé té
cilésuar, shkakton rénien e pérgindjes sé aksioneve dhe prodhon ortakéri té
padéshiruar, pér aksionarét e minorancés. Ky fenomen shkakton daljen e tyre
indirekte nga shogéria aksionare.

Aksionarét e minorancés nuk mbrohen nga rrénia e pérgindjes né procedurat e
zmadhimit té kapitalit dhe riorganizimit t& shogérive, pér té parandaluar rrénien e
pérgindjes sé aksioneve ekzistuese.

1.5.Pyetja kérkimore e punimit

Pyetja kérkimore e punimit shkencor éshté:

A 1 mbron t€ drejtat e aksionaréve t€ minorancés, Ligji me nr.9901. “Pér tregtarét dhe

shogérité tregtare” 1 datés 14.04.2008?

Nénpyetjet kérkimore:
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1. Sa mbrojtje efektive gézojné aksionarét e minoranés, né administrimin e shogérisw
aksionare, né procedurat e zmadhimit té kapitalit dhe né rastet e riorganizimit té shogérive

aksionare?

2. Gjaté administrimit té bréndshm té shogérive aksionare, si mund té mbrohen aksionarét e
minorancés nga dominimi i strukturé sé kapitalit dhe nga hyrja né transaksione me shogéri

té tjera, né pronési té aksionaréve mazhoritaré?

3. A mbrohen aksionarét e minorancés, nga fenomeni i rrénies sé pérgindjes sé aksioneve

ekzistuese, mbas emetimit té aksioneve té reja?

4. Né progedurén e riorganizimit té shogérive a éshté ortakéri e forcuar, négoftése bashkimi
me njé shoqéri tjetér aksionare ndodh pa miratimin e aksionaréve té minorancés? A

mbrohen aksionarét e minorancés nga rrénia e pérgindjes sé aksioneve ne kéto procedura?

1.6.Metodat dhe metodologjia e kérkimit

Pér té realizuar géllimin e punimit né pérgjigje té pyetjes kérkimore, duhen analizuar
indikatorét matés, gé jané céshtjet ligjore né véndet e BE-sé dhe si jané shprehur gjykatat
né vendimet e tyre? Cfaré problematikash evidentohen né kété linjé né Republikén e
Shqipérisé? Cfaré evidentojné indikatorét matés si aktet dhe ekstraktet e rregjistruara né

Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit?

Pér té dalé né konkluzionet e duhura mbi pyetjet kryesore kérkimore né punim, duhet paré
se ¢faré géndrimi mbajné autorét dhe teorité ekzistuese né kéto drejtime. Pér t’i analizuar,
interpretuar dhe sintetizuar konkluzione té miat kam béré pérzgjedhjen metodologjike si

vijon:

Mendoj se metodologjia mé e miré né kété hulumtim shkencor pér kéto probleme éshté
metoda kumultative pra interpretuese pér kéto probleme, ajo primare dhe sekondare, e cila
né metodén primare shqgyrton ligjin dhe né metodén sekondare shqyrtoj rastet konkrete dhe

precedentét. Kombinimi i kétyre dy moduleve te mésipérme do té mundésojé njé
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informacion mé té detajuar né lidhje me mbrojtjen e té drejtave té aksionaréve dhe si ka
evoluar kjo mbrojtje. P&r mé tepér me anén e njé véshtrimi kritik né rezultatin e pritshém

éshté se ¢faré mund té béhet gé té sigurohet njé mbrojtje efektive.

Kjo linjé metodologjie mendoj se éshté njé nga metodologjité mé objektive pér njé
punim pasi né interpretimin primar objekti éshté ligji dhe teorité ekzistuese, té cilat jané
gjeneza e problemit dhe i shqyrton deri ne esencé. Né interpretimin sekondar objekt jané
céshtjet ligjore, pra vendimet e gjykatés dhe precedentét (rastet faktike). Gjithashtu objekt
jané aktet e kundérshtuara né QKR , té cilat jané indikatori matés i problematikave gé ka

shogéria aksionare né administrimin e bréndshém té saj.

Gjithashtu njé tjetér metodé e pérdorur né kété hulumtim éshté edhe metoda cilésore
kérkimore, e cila merr vendimet e gjykatés dhe opinionet e gjykatésve me njé formim té
larté, pér té béré njé analizé mé té qarté té situatés faktike, pér té evidentuar problematikén
dhe pér té mbeshtetur hipotezén kérkimore, si dhe pér ti dhéné pérgjigje cilésore pyetjes

kérkimore.

Népérmjet metodés cilésore gjithashtu synohet té€ merren opinionet e avokatéve té
shrehura né konferenca shkencore apo né botime shkencore, pér tu interpretuar népérmjet

metodave dhe metodologjisé té permendur mé sipér.

1.7.Mundésité dhe kufizimet

Mundésité pér té realizuar njé hulumtim shkencor né kété fushé dhe me kété temé jané
té shumta, pasi ka autoré dhe teori kryesore gqé kané mbajtur njé géndrim deri né njé
drejtim té caktuar. Arsyeja e kérkimeve né kété temé éshté sa efektive kané Qgéné
konkuluzionet e arritura prej tyre, gé té kené pasoja pozitive né pérmiresimin e gjéndjes
faktike.

Kufizimi kryesor i kétij punimi é&shté mungesa e praktikés ligjore nga gjykata shqiptare,

mé véndime gjygésore mbi problematikat gé jané objekt i kétij punimi. Ekziston njé
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vendim i vetém gjygsor, objekt i té cilit &shté kundérshtimi i zmadhimit té kapitalit té
rregjistruar té shogérisé aksionare.

Gjithashtu njé kufizim tjetér éshté mos vénia né dispozicion e kétyre akteve nga Qéndra
Kombétare e Rregjistrimit e cila e ka kété veprim njé detyrim ligjor té shprehur edhe né
ligjin “Pér Qé&ndrén Kombétare té Rregjistrimit”, pér organizimin dhe veprimtariné e saj.
Kufizim tjetér éshté gé librarité dhe Biblioteka Kombétare (seksioni shkencor) jané shumé
té varfra me literaturé té késaj natyre, fakt i cili b&het i mundur té zgjidhet vetém nga blerjet

on line né internet.

1.8.Réndésia e Studimit

Studimi ka 3 objektiva: Objektivi i paré éshté mbrojtja e aksionaréve té minorancés né
administrimin e bréndshém té shoqérisé aksionare. Roli i aksionaréve té minorancés né
asamblené e pérgjitshme té aksionaréve dhe sa té garantuar jané nga abuzimi i aksionaréve
té minorancés. Objektivi i dyté éshté evidentimi i cénimit té sé drejtave té aksionaréve té
minorancés né procedurat e zmadhimit té kapitalit, dhe pse dispozitat aktuale nuk
garantojné njé mbrojtje efektive pér kété grup ineteresi. Objektivi i treté éshté evidentimi i
sakté i cénimit té sé drejtave té aksionaréve té minorancés né procedurat e riorganizimit té
shogérive tregtare. Né rastet e kétyre proceduravé shkaktohet ortakéri e detyruar néqoftése

vendimi nuk éshté unanim dhe rénie e pérgindjes té aksioneve ekzistuese.

Duke pasur si rezultat dhénien e njé analizé né relacion me pyetjen kérkimore dhe
hipotezén duke pasur njé korrelacion me kéto tre drejtime apo objektiva studimi ka njé
réndési si né arenén kombétare ashtu edhe né até ndérkombétare pasi éshté njé
problematiké evidente e parregulluar ligjérisht né ményré efektive dhe qé Ié vénd té hapur
pér hulumtime té tjera shkencore pér té pérballur kété punim shkencor me konkluzionet
pérkatése me hulumtime té tjera pér problematikén e evindentuar dhe pér hipotezén

kérkimore né relacion me pyetjen kérkimore pérkatése.

Studimi ka njé réndési té madhe pasi shogérité aksionare me pronési té fragmentarizuar

aksionesh jané mjaft té pérhapura dhe njé nga format me trend apo té pérzgjedhura nga
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subjektet pérkates. Shoqérité aksionare si forma organizimi pérdoren pér njé aktivitet
tregtar ose biznesi me pérmasa té médha né pasqyrim té asaj gé mundésojné sot tregjet e

médha europiane dhe siutaté ekonomike dhe politiké globale né zhvillim.
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2. Kapitulli teorik:Té drejtat e aksionaréve té minorancés né Shogériné
Aksionare

2.1 Koncepti i minoritetit

Pérpara se té parashtrohen argumentat mbi mbrojtjen e aksionaréve té minorancés tek
shogérité aksionare né Shqipéri, dua té sgaroj njé pyetje kérkimore shumé té réndésishme.
Pse nevojitet mbrojtja e tyre, dhe népérmjet mbrojtjes sé aksionaréve té minorancés cfaré
synohet té arrihet? Ekzistojné tre arsye pér ti dhéné pérgjigje késaj pyetjeje me ané té njé
punimi shkencor.

Néqoftése Ligji n. 9901 i datés 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, nuk
ofron mbrojtje dhe nuk garanton té drejtat e aksionaréve te minorancés, té cilat rrjedhin
nga pronésia e aksioneve si tituj pronésie, né té njéjtén ményre si e parashikojné sistemet
ligjore né véndet e BE-sé, atéhére edhe investitorét e kétyre véndeve nuk do té ofrojné
kapital pér investime. Kjo problematiké ndodh kur né njé shoqéri aksionare, nuk
respektohen té drejtat e titullaréve té aksionaeve, atéhere té drejtat dhe mbrojtja e
kreditoréve si grup interesi, ndjehen té pasigurté pér investimin e tyre. Kjo pér shkak se
aksionarét mazhoritaré, duke mos garantuar té drejtat e aksionaréve té minorancés nga njéra
ané dhe ligjvénési nga ana tjetér duke mos ndérmareé iniciativa ligjore gé forcojné dispozitat
pér mbrojtjen e tyre, promovojné abuzimin me kapitalin dhe formén e SHA-sé nga
aksionarét mazhoritaré.

Arsyeja e dyté éshté se duke mos u respektuar té drejtat e aksionaréve minoritaré dhe
duke u ekzekutuar njé administrim i bréndshém i tillé, gé démton interesat e tyre, bie
besueshméria pér transaksione tregtare mé kété shoqéri aksionare. Kétu duhet pasur
parasysh gé njé nga politikat stimuluese té shogérive pér punémarrésit e shogérisé, éshté
shitja e aksioneve me pronési té fragmentarizuar, ose shpérndarja e tyre né formé
shpérblimi, né ményré qé punémarrésit e shogérisé, té jené mé shumé produktivé gjaté
detyrave té tyre. ldeja e shpérndarjes té aksioneve me pérgindje te vogla si shpérblim,
stimulon punonjésit té jené mé shumé produktiv né punég, e cila pérkthehet mé shumé fitime

pér shogériné dhe mé shumé dividenté pér ta. Por néqoftése gjaté administrimit té
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bréndshém, punémarrésit konstatojné shkelje té té drejtave té aksionaréve té minorancés,
bie edhe motivimi i tyre si punémarrés, fakt i cili ndikon edhe né aktivitetin e shogérisé
aksionare.

Dhe asryeja e treté pavarésisht idesé gé kush investon mé shumé rrezikon mé shumé,
ligji si vleré té tij thelbésore duhet té promovojé idené se, gé té gjithé gézojné mbrojtje té
njéjté ligjore, pavarésisht investimit. Administrimi duhet ekzekutuar pa pasur fare
kufizimin e idesé se njé aksionar mazhoritar apo minoritar ka rrisk mé té madh, apo
inetersat e kujt grupi prevalojné mbi interesat e njé grupi tjetér. Rrisku éshté i njéjté pér té
dyja grupet sepse investojné me géllim fitimin, dhe arritjen e njé veprimtarie ekonomike sa
mé té géndrueshme né kohé nga e cila té nxjerin sa mé shumé dividenté. Duke i garantuar
mbrotje ligjore mé té madhe aksionaréve mazhoritaré, promovohet njé frymé ligjore né té
cilén vlen parimi kush investon mé shumé, gézon mé shumé té drejta. Parim i cili duket mé
shumé si parimi i njé tregu, né té cilin dominon dhe ka epérsi kapitali, dhe jo thelbi i cdo
sistemi ligjor demokratik, qé nga ligji mbrojtjen mé té madhe duhet ta gézojé mé i dobéti
dhe mé i rrezikuari, né ményré gé té krijohet kushti qé té gjitha subjektet jané té barabarté

pérpara ligjit.

2.2. Cilét jané aksionarét e minorancés

Né njé shogeéri aksionaré pronarét e saj jané ata té cilét emetojné ose blejné aksionet e
njé shogérie tregtare si tituj pronésie. Aksionarét si titullaré té& kétyre titujve té pronésisé
fitojné té drejta politike dhe ekonomike, té cilat i ushtrojné duke géné anétaré té asamblesé
té pérgjithshme té aksionaréve.

Ekzistojné tre lloj grupe aksionarésh né njé shogéri aksionare, sipas doktrinés té sé
drejtés tregtare. Aksionarét mazhoritaré té cilét zotérojné 40 % té aksioneve si minimum, i
cili mund té jeté edhe njé person fizik ose juridik i vetém ose disa persona fiziké ose
juridiké. Aksionarét bllokues té cilét zotérojné 25% té aksioneve ose mé shumé, té cilét
guhen aksionaré bllokues sepse pér té marré vendime me shumicé té cilésuar nevojitet edhe

vota e tyre. Grupi i treté jané aksionarét e minorancés té cilét zotérojné jo mé shumé
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maksimalisht 12% té aksioneve, e cila quhet sipas terminologjisé juridike pronési e
fragmentarizuar aksionesh.!

Né legjislacionin Shqiptar, sidomos tek ligji nr.9901, i datés 14.04.2008, “Pér tregtarét
dhe shoqérité tregtare”, nuk ofrohet njé mbrotje efektive dhe e specifikuar si institut ligjor,
pér aksionarét e minorancés. Kjo mbrotje ligjore nuk ofrohet, si né procedurat e zmadhimit
té kapitalit, edhe né procedurat e administrimit té shogérisé aksionare apo né progedurat e
bashkimit té shogérive aksionare. Procedura né té cilat cénohen né ményré direkte té drejtat
e tyre. E gjitha kjo pér shkak té idesé, se kush investon mé shumé rrezikon mé shumé, e cila
éshté kundér vlerave promocionale ligjore, gé subjekti mé i dobét duhet té gézojé mé
shumé mbrojtje ligjore, pasi atij i cénohen mé lehtésisht té drejtat.

Arsyeja pse kjo kategori cilésohet si aksionaré minoritaré, éshté pérgindja e aksioneve
té cilat jané né pronési té tyre, por nuk do té thoté qé kjo pérgindje té jeté arsyeja pse ata
duhet té kené mé pak kontroll né shoqéri, ti ofrohet njé mbrojtje ligjore mé e ulét, dhe té
drejtat e tyre politike dhe ekonomike té jené mé té cénueshme. Pér mé tepér kur
legjislacioni shqiptar, parashikon nénshkrimin e aksioneve me pérparési né fitim por pa té
drejté vote, té cilat mund té jené maksimumi né masén 49%. Sikur njé subjekt i vetém té
nénshkruajé njé numér té tillé aksionesh té késaj katégorie, dhe 49% nuk jané pak, atéhere
pavarésisht zotérimit té njé pérgindje kaq té madhe nuk do té thoté gé duhet té jeté patjetér
kriter pércaktues né lidhje me té drejtat gé rrjedhin nga pronésia, pérgindja e aksioneve né
pronésing e tyre, si pér administrimin e shogérisé ashu edhe pér garanimin e té drejtave né

administrimin e saj.

2.3. Cfaré jané té drejtat e aksionaréve té minorancés

Né njé shoqéri tregtare duhet ti jepen té njéjta té drejta dhe ti garantohen né ményré té
njéllojté titullaréve té tyre, pavarésisht masés sé pérgindjes pér aksionet gé ata zotérojné.

Kjo pér shkak se té drejtat gé ligji i parashikon, i ofron njésoj pér té gjithé titullarét e kétyre

!L.Timmerman, A.Dorman, Rights of Minority Shareholders in Netherlands, Fq,3.
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titujve, dhe duhet té sanksionojé mbrojtje té njéjté ligjore pa pércaktuar ndonjé Kriter
dallues pér kéteé.

Té drejtat gé rrjedhin nga pronésia mbi aksionet jané té njéjta pavarésisht masés sé
pérgindjes, duke pérjashtuar kétu kategorité e vecanta té aksioneve sipas llojit né
nénshkrimin e tyre. Kéto té drejta jané té drejta politike dhe té drejta ekonomike. Té drejtat
politike pérfshijné, té drejtén pér metoda té sigurta rregjistrimi, e drejta pér té transferuar
lirshém aksionet dhe jo né ményré té detyruar, e drejta e informimit ne kohe reale mbi
administrimin e shoqérisé, e drejta e vendimarrjes etj. Ndérsa e drejta ekonomike éshté e
drejta e aksionaréve té minorancés, pér té pérfituar dividenté nga veprimtaria ekonomike e
shogérisé aksionare.

Né progedurat e administrimit té shogérive aksionare, té zmadhimit té kapitalit dhe ato
té bashkimit té shogérive aksionare, mendoj se cénohen e drejta pér dividentg, e drejta pér
transferim té lirshém té aksioneve dhe e drejta pér informim dhe akses. Cénohet e drejta pér
dividenté pasi, négoftése behet emetim i aksioneve té reja pér shkak té zmadhimit té
kapitalit pa korrelacion me politikén ekonomike, dhe pa mundésuar njé proceduré
lehtésuesé pér kété grup, atéhere me rénien e pérgindjes sé aksioneve ekzistuese do té
shpérndahet edhe divident mé i ulét.

E drejta pér té transferuar lirshém aksionet cénohet pasi me rénien e pérgindjes ekzistuese
si né procedurat e zmadhimit té kapitalit, ose gjaté bashkimit té shogérive aksionare, kur ky
vendim nuk merret né ményré unanime, prodhon ortakeri té detyruar, fenomen i cili
shkakton shitjen e aksioneve né ményré té detyruar prej kétij fakti. Por dalja né ményré té
detyruar nga pronésia mbi aksionet sjell edhe humbjen e dividentéve, e cila éshté arsyeja
kryesore e té génit aksioner.

E drejta esenciale e nénshkrimit té aksioneve me pérgindje té uléta pronésie né
kapitalin e pérgjithshém té njé shogérie aksionare, éshté e drejta pér té pérfituar dividentin.
Kjo éshté edhe objekt i njé vendimi gjygésor né Mbretériné e Bashkuar, ku éshté edhe njé
precedent té cilit pér kété problematiké, doktrina e té drejtés tregtaré, né véndet anglo-

saksone i referohet né ményré té shpeshté.?

2Van Rees v. Smits (Court of Appeal The Hague, 1 October 1982, NJ 1983, 393).
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Né raport me problematikén dhe pyejen kérkimore té kétij punimi, cénimi i té drejtave
té tyre nuk ndodh né kéto situata té specifikuara nga ligji, né té cilat atyre i mohoet njé e
drejté duke i dhéné mundésiné té pérfitojné njé té drejté tjetér, gé aksionarét e kategorive té
tjera né nénshkrim nuk e kané. Kéto jané situata ligjoré té specifikuara, té cilat ekzekutohen
pér njé géllim té drejté i cili nuk cénon té drejtat e ndonjé kategorie aksionarésh por as nuk

démton veprimtariné ekonomike té shoqériseé.

2.4 Themelimi i Shogérive Aksionare dhe aksionarét e minorancés gjaté procedurave té
themelimit

Shoqgéria aksionare, krijohet me vullnetin e liré té subjekteve, gé japin pjesén e tyre né
pérbérjen e kapitalit té shogérise, si dhe me aktive né pasuri té paluajtshme, té cilat
pérbéjné pasuriné e saj. Subjektet g¢ mund té themelojné njé shoqéri aksionare, jané
personat fiziké dhe personat juridiké. Shogéria aksionare themelohet nga njé ose mé shumé
se njé person fizik ose juridik, te cilét e krijojné kété shoqéri tregtare me géllim fitimin. Ata
pérgjigjen pérpara té tretéve pér detyrimet e marra persipér né ményré té kufizuar me
pjesén e kontributeve té derdhura né shoqéri. Shogéria aksionare e fiton zotésiné e saj
juridike me regjistrimin e saj né Qéndrén Kombétare té Regjistrimit. Subjektet aplikuese
duhet té dorzojné dokumentet pérkatese si akti i themelimit, i cili nuk eshte akt juridik i
detyrueshem ne themelim, aplikimi pér rregjistrim fillestar dhe statutin e shogérisé
aksionare.

Personat fiziké duhet té plotésojné dy kushte ligjore pér té géné themelues ose
bashkéthemelues té njé shogérie aksionare.

Kushti i paré ligjor éshté gé personi fizik té gézoje zotési juridike. Sipas nenit 1 té Kodit
Civil, “cdo person fizik gézon zotési té ploté e té barabarté pér té pasur té drejta dhe
detyrime civile, brénda kufijve té& caktuar me ligj”.® Zotésia juridike pérkufizohet si
mundésia gé ligji i njeh personit pér té pasur té drejta dhe pér té marré pérsipér detyrime
ose si aftésia e personit pér té géné titullar té drejtash ose detyrimesh. Zotésia juridike éshté
mundésia pér té béré ligjin instrument, pér té€ marré pérsipér té drejta dhe detyrime.

3 Sipas Kodit civil
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Kushti i dyté ligjor éshté qé personi fizik té keté zotési té ploté pér té vepruar. Zotésisé
pér té vepruar do ti referohemi si mundési e personit gé me veprimet e tij té fitojé té drejta
dhe t& marré pérsipér detyrime (neni6/1 i kodit civil).* Ndryshe nga zotésia juridike gé
éshté zotési e pérgjithshme, potenciale dhe abstrakte pér té pasur té drejta dhe marré
pérsipér detyrime civile, gé lind me lindjen e njeriut dhe ekziston deri né vdekjen e tij,
zotésia pér té vepruar, nga ana e saj, éshté zotésia pér té marré pérsipér té drejta dhe
detyrime népérmjet kryerjes nga subjekti té& veprimeve juridike apo veprimeve té tjera gé
pérbéjne fakt juridik.

Personi juridik gé té jeté themelues i njé shogérie aksionare duhet té keté personalitet
juridik, qé éshté kushti ligjor i detyrueshém. Personi juridik pérbéhet nga njé element
material, gé jané personat gé e pérbéjné ose e administrojné, dhe njé element formal
rregjistrimi i tij né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit. Me plotésimin e kritereve ligjore
pér rregjistrim, mundésohet hyrja e tij né garkullimin civil si subjekt i ligjit.

Plotésimi i kétyre kushteve nga themeluesit e shogérisé aksionare ka réndési t¢ madhe
ligjore sepse shkaktohet pavlefshméri absolute né aktet e themelimit dhe shogéria aksionare
nuk fiton personalitet juridik.

Mbas dorézimit né QKR té aplikimit pér rregjistrim fillestar dhe statutit bashke me aktin
e themelimit, shogéria fiton personalitet té ploté juridik pér té vepruar né sajé té organeve té
saj, pasi ajo éshté subjekt fiction pra jo person fizik konkret, por person juridik®. Aktiviteti i
saj kryesisht ushtrohet né veprimtari tregtare gé kané pérmasa té médha ekonomike dhé
operojné né treg me njé veprimtari t€ madhe ekonomike.

Ligji nr.9901 “Pér tregtarét dhe shogqérité tregtare” i datésl4.04.2008 parashikon dy
forma té shogérive aksionare né bazé té ofertés pér tituj pronésie. Shogériné aksionare me
oferté¢ publike dhe shogériné aksionare me oferté private’. Dallimi kryesor midis tyre
géndron né faktin se shoqérité me oferté publike, jané té vetmet té cilat mund té térheqin

kapital me shitjen e titujve népérmjet ofertés publike. Pra ofrimit té tyre tek njé grup i

4 Sipas Kodit Civil.

5 Sipas Ardian Nuni, E drejta Civile, Fq.111

6 Neni 106, ligji nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” daté14.04.2008
7 Neni 105, ligji nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” daté14.04.2008
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papércaktuar investitorésh, népérmjet shitjes né bursé ose né struktura té tjera té
pércaktuara nga ligji pér kété géllim.

Kompanité gé synojné té realizojné financimin e aktivitetit té tyre tregtar duke u
mbéshtetur né pjesémarrjen e publikut té gjére duhet té organizohen si shogéria aksionare
me oferte publike. Kéto lloj shogérish aksionare kané njé pronési té fragmentarizuar
aksionesh pra njé grup té gjéré aksionarésh minoritaré té drejtat e té ciléve né vendimarrje
jané tepér té zbehta dhe té cénueshme.

Themeluesit kur béjné kété zgjedhje duhet té jené té ndérgjegjshém se mbi kété formé
shogérie, zbatohet njé rregjim i njgjeshur rregullash shtesé gé kané té béjné me publikimin,
tranparencén, kontrollin dhe aspekte té tjera té geverisjes sé shogérive aksionare me oferté
publike.

Shoqérité aksionare me oferté publike kané njé kapital té rregjistruar prej 10 milione
lekésh, ndérsa shogerité aksionare me oferté private e kané kapitalin minimal té rregjistruar
2 milioné leké. Ky kapital ndahet né njé numér aksionesh, i cili fiksohet né statutin e
shogérisé aksionare. Aksionet kané njé vleré nominale qé éshté gjithashtu e pércaktuar né
statutin e shogeérisé aksionare. Kapitali i rregjistruar pérfagéson vlerén minimale té njé
shoqgérie aksionare, garanciné minimale pér shumén gé mund tu kthehet kreditoréve né rast
likujdimi. Ky kapital mund té rritet por nuk mund té bjeré nén minimumin ligjor té cituar
mé sipér, pérvecse kur lejohet shprehimisht nga ligji(neni 181 paragrafi 4).8

Ligje té vecanta mund té kérkojné njé kapital té rregjistruar mé té larté pér shogérité
aksionare té zgjedhura si forme shogérie tregtare pér njé aktivitet ekonomik, si pér
shembull shogerité aksionare gé operojné si banka apo shogéri sigurimi.®

Kapitali i rregjistruar i shogérisé aksionare krijohet nga kontributet e investitoréve. Kéto
kontribute si kur derdhen né momentin fillestar, ashtu edhe gjaté kohézgjatjes té shogérisé
aksionare, jané edhe cmimi qé paguhet pér té béré pjesé té kapitalit té shogérisé, pra njé
numér té caktuar té aksioneve té saj. Kontributet e aksionaréve mund té jené né para apo né

natyré, ato nuk mund té jené né shérbime. Aksionet e shogerisé aksionare mund té

8 Sipas Ligjit nr.9901, daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”
9 Ligji nr.9962 daté 18.12.2006 (ndryshuar me ligjin nr.131 daté 22.12.2016) “Pér Bankat né Republikén e
Shqipérisé”.
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emetohen vetém pas rregjistrimit t& saj né QKR. Ky fakt juridik nénkupton, se pa
ekzekutimin e kétij veprimi juridik, aksionet nuk mund té njihen né garkullimit civil.

Kapitali i shogérisé ndahet né aksione me njé vleré té pércaktuar, né raport me shumén e
investuar né kapitalin e rregjistruar té shogérisé aksionare. Vlera totale e aksioneve nuk
mund té jeté mé e vogél se vlera e kapitalit t& rregjistruar té shoqgerisé aksionare dhe po
késhtu secili aksion nuk mund té emetohet nén vlerén nominale té pércaktuar né statutin e
shogérisé. Kur shogéria ka pasuri té tjera vec kapitalit t& rregjistruar, aksionet mund té
emetohen né vleré mé té larté sesa vlera nominale.

Themeluesit e shogérisé aksionare né krijimin e tyre mbas pérzgjedhjes sé formés
shoqéri aksionare me oferté publike ose shogéri aksionare me oferté private, duhet té
zgjedhin edhe sistemin e administrimit té bréndshém. Ligji parashikon dy lloje sistemesh
administrimi té bréndshém té shoqérisé aksionare.®

Ligji nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” i datés14.04.2008, ka ofruar
mundésiné qé aksionarét themelues té zgjedhin modelin e drejtimit gé u duket mé i
pérshtatshém midis strukturés me njé nivel ose me dy nivele administrimi. Organi kryesor
pra legjislativi i shogérisé aksionare éshté asambleja e pérgjithshme e aksionaréve pér té
dyja llojet e SHA-ve si ato me njé dhe dy nivele administrimi. Kompetencat e késhillit jané
né varési té llojit té organizimit t& shogérisé aksionare, pérkatésisht késhilli i administrimit
né sistemin me nje nivel dhe késhilli mbikqyrés né sistemin me dy nivele.

Né sistemin me njé nivel administrimi, késhilli i administrimit ka kompetenca
mbikéqyrése ndaj veprimtarisé sé administratoréve dhe kompetenca té marré vendime, té
cilat pér shkak té vlerés sé tyre nuk mund té merren nga administratorét e caktuar.
Administratorét kané kompetenca administrimi? dhe pérfagésimi®® té shogérisé aksionare.
Qartésisht roli i késhillit t& administrimit éshté njé rol epror dhe mbikqyrés né raport me

veprimtariné e administratoréve. Kjo varési strukturash del né pah né dy aspekte:

10 Neni 154-neni 167, Ligj nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare” daté14.04.2008
11 Neni 154 pika 1 a), gj), h) té ligjit Nr.9901 “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”.

12 Neni 158 pika 3a), ¢), ¢), d), dh), t& Nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.

13 Neni 158 pika 3 b), t& Nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
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1. Administratorét kané detyrimin ligjor té raportojné pérpara kétij késhilli pér
zbatimin e politikave tregtare té shoqérisé dhe pér c¢éshtje té tjera té njé réndésie té
vecanté.

2. Keéshilli i administrimit ka té drejté ti Iéshojé direktiva administratoréve, té cilat
pérmbajné zbatimin e politikave tregtare té shoqgérisé aksionare. Njé veprimtari
plotésuese e kompetencave dhe té drejtave té Asamblesé té Pérgjithshme té
aksionaréve.

Né sistemin me dy nivele administrimi, funksionet drejtuese té shoqérisé aksionare
ndahen midis dy organeve administrative té cilat jané késhilli mbikqyrés dhe
administratorét. Késhilli mbikqyrés ushtron kompetenca mbikqgyrjeje mbi veprimtariné e
administratoréve té shogérisé aksionare. Administratorét ushtrojné administrimin e
pérditshém té shoqérisé dhe vénien né zbatim té vendimeve té asamblesé sé pérgjithshme té
aksionaréve dhe késhillit mbikqyrés.!4

Eshté e dukshme gé& pozita e késhillit mbikqyrés dhe atij t&¢ administrimit, éshté e
ndryshme né varési té sistemit t& administrimit gé kané zgjedhur themeluesit e shogérisé
aksionare. Né sistemin me njé nivel administrimi, késhilli i administrimit éshté mé i
fugishém dhe éshté ai i cili realisht administron veprimtariné e shogérisé. Kjo strukture
administrimi é&shté né ndryshim nga sistemi me dy nivele administrimi, ku drejtimi i
shogérisé ndahet midis dy organeve té cilat jané késhilli mbikqyrés dhe administratoréve.

Edhe né rastin e sistemit me dy nivele drejtimi, pozita e késhillit mbikgyrés mund té jeté e
ndryshme dhe né varési té faktit nése statuti parashikon gé administratorét té zgjidhen nga
késhilli mbikqyrés ose nga APA, Zgjedhja e administratoréve nga APA, rrit influencén e
aksioneréve mbi administrimin e shoqérisé aksionare, por minimizon pushtetin e késhillit
mbikqyrés.

Pérbérja e Késhillit t¢ Administrimit varet gjithashtu nga sistemi i geverisjes sé shogérisé

aksionare. Né sistemin me njé nivel shumica e anétaréve té késhillit t¢ administrimit duhet

14 Neni 166 pika 2 dhe 167 pika 2 e ligjit Nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
5 Neni 167 paragrafi 2 i ligjit Nr. 9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
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té jené té pavarur dhe jo-administratoré!®, pjesa e anétaréve té késhillit gé jané
administratoré mund té jené té pavarur ose jo.’

Né sistemin me dy nivele drejtimi, ndryshe nga sistemi me njé nivel drejtimi,
administratorét nuk mund té jené njékohésisht edhe anétaré té késhillit mbikqyrés'®, duke
shénuar njé ndarje mé té garté midis dy organeve, jo vetém pér sa u pérket kompetencave
té tyre. Pavarésia e shumicés sé anétaréve éshté kriter ligjor dhe né rastin e modelit me dy

nivele administrimi.

2.5. Shogéria aksionere si kontraté dhe si insitucion

Koncepti i “interesit t& shogérisé” éshté terren ku prej kohésh, ka njé ndarje midis dy
teorish té kundérta me njéra tjetrén, mbi administrimin e shoqgérisé aksionare. Kéto teori
jané teoria institucionaliste dhe ajo kontraktualiste e shogérisé aksionere.’® Ato nuk jané
vetém teori, domethéné skema njohése té realitetit normativ, por jané gjithashtu “filozofi”
t& miréfillta administrimi té shogérisé aksionere, té cilat shfagen edhe diskuri vlen sidomos
pér teoriné institucionaliste. Fakt juridik pér té nxitur njé transformim té sé drejtés né fuqi
dhe i drejtohen edhe ligjvénésit pérvecse doktrinés né fushén e té drejtés tregtare.

Pyetja e paré gé shtrohet nga filzofia e doktrinés né té drejtén tregtare, éshté pyetja
metafizike mbi natyrén e shogérive tregtare, pra personave juridiké dhe mé pas pér shtrirjen
e kétij koncepti edhe né praktikticitet, por edhe mbi trajtimin e saj né kulturén dhe traditén
juridike. Mendoj se teoria institucionaliste e shogérisé tregtare dhe teoria kontraktualiste
kané béré golin né doktrinén e té drejtés tregtare pér té definuar dhe dhéné zgjidhje natyrés
sé shoqgérive tregtare dhe mbi gartésimin konceptual cfaré jané dhe si funksionojné
shogérité tregtare, duke pasur parasysh edhe subjektet gé jané té pérfshira né strukturén e
tyre.

Shumica e kérkuesve shkencoré jané munduar ti japin véméndjen e tyre késaj céshtje

duke e paré até né dy dimensione. Dimensioni i paré éshté ai gé e shikojmé si filozofi té

16 Neni 155 paragrafi 1 té ligjit Nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
17 Neni 158 pika 1 e ligjit nr. 9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.

18 Neni 167 paragrafi 3 ID.

19 Sipas Francesco Galgano, E drejta tregtare, fq441.
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teorisé institucionaliste, pra teoria gé e shikon shogériné aksionare si njé entitet i vetém té
shkeputur nga interesat vetém té njé grupi, si prsh aksionaret, kreditorét etj. Dimensioni i
dyte éshté filozofia gé e shikojmé si linjé mendimi tek teoria kontraktualiste e shogérisé
aksionare.

Midis ketyre dimensioneve ka edhe dikotomi té treté e cila éshté né institucionet
shtetérore ku veprimtaria e tyre éshté e njéjté me até té shogérive tregtare, prsh Albtelekom
i cili u privatizua etj. Por duke géné se kjo linje e treté nuk éshté objekt i punimit por e
pérmend né ményré té pérgjithshme pa u futur né specifikat e saj.

Né traditén juridike té shtetit Shqiptar, doktrina né fushén e té drejtés tregtare éshté né
fazat e saj fillestare.

2.5.1. Teoria institucionale e shogérisé aksionare

Teoria institucionale: pér teoriné institucionale té lindur né Gjermani pas luftés sé Paré
Botérore dhe e pérhapur kudo, edhe né Itali, ka né thelb idené se, interesi i shogérisé
tejkalon interesin personal té ortakéve dhe identifikohet me interesin ¢ “sipérmarjes né
vetvete”. Mé miré té themi né interesin pér eficencé ekonomike, né raport me politikat
ekonomike té shoqérisé. Interesi i aksionaréve, vendoset né njé pozicion té nénvarur dhe té
dorés sé dyte.

Kjo teori i transformon interesat e aktoréve pjesémarrés nga interesa individuale té
secilit prej tyre, né njé interes t€ pérgjitshém. Interesi i pérgjithshém i njé sipérmarrjeje
ekonomike éshté kombinimi i interesave individuale.?® Kéto interesa individuale jané :
interesi i anétaréve té asamblesé té pérgjitshme pér sa mé shumé dividenté, interesi i
kreditoréve pér aftési paguese nga shogéria, interesi i punémarrésve pér administrim
efektiv, pér té pasur garanci pér véndin e punés dhe pér rrogat. Gjithashtu kétu mund té
pérmend edhe komunitetin ku operon kjo shoqéri tregtare dhe interesat gé ka komuniteti
prej saj. Kétu mund te pérmend zhvillimin gé i sjell zonés, mundési punésimi,

infrastrukturé mé cilésore etj.

20 Sipas, Ardian Civici, Friedrich Hayek; Liberalizmi pérballé etatizmit, fq.51.

33



Pra teoria institucionaliste e shogérisé aksionare beson tek kombinimi i interesave
individuale né njé interes té pérgjitshém. Pér institucionalistét né fushén e té drejtés tregtare
éshté e qarté, se disa individé mund té jené egoiste(aksionarét mazhoritaré), disa punonjés
mund té jené ineficienté, disa kreditoré mund té jené té pandershém etj, por kjo nuk e cénon
aspak arkitekturén e pérgjitshme té shoqérisé aksionare. Kjo ndodh pér shkak sepse né
shogériné aksionare shumica individéve paragésin njé forcé té konsiderueshme inovative,
njé lévizje té gjéré adaptuese dhe progresiste.

Teoria kontraktualiste e shogérisé aksionare krejt ndryshe nga liberalizmi, nuk beson tek
interesi i pérgjithsém si synim i té gjithé subjekteve pjesémarrése né shoqéri, por beson né
té drejta dhe detyrime ndérmjet paléve. Kjo do té thoté gé interesat individuale nuk duhen
paré si forcé inovative por si njé rrezik pér té pérfituar né kurriz té atyre gé investojné.

Qéllimi kryesor éshté administrimi efektiv i shogérisé i cili éshté i dobishém pér té
gjitha grupet e interesit. E vlerésuar né njé ményré kritike, kjo teori duket e pérgatitur pér
njé géllim té dyfishté, i cili nuk é&shté vetém dividenti i aksionaréve, por edhe siguria
juridike pér té gjithé subjektet e tjeré brénda shoqgérisé. Kéto subjekte jané kreditorét, té
cilét négoftése shoqéria ka administrim efektiv, kané garanciné e shlyerjes sé huasé
financiare. Punémarrésit, néqoftése shogéria ka administrim efektiv dhe nxjer fitime, kané
siguriné juridike pér vazhdimésiné e véndit t& punés dhe pér té siguruar té ardhura
ekonomike.

Qéllimi i paré i teorisé institucionale té shogérisé aksionare, ka té béjé me marédhéniet e
bréndshme pér secilén shogéri aksionere, mes Kkapitalit komandues(aksionaréve
mazhoritaré€) dhe raporti i tyre me aksionarét e minorancés. Linjé kjo e cila do zhvillohet
edhe né kuadér té kétij punimi mbi mbrojtjen e aksionaréve té minorancés né té gjitha
procedurat e administrimit té bréndshém té njé shoqérie aksionare. Pra e sheh shogériné
aksionare, si njé institucion administrativ i cili administrohet nga statuti i bréndshém me
kompetenca té ndara. Zbatimi nga ¢cdo subjekt i kompetencave pérkatése éshté benefit
ekonimik pér te gjihé shoqgériné aksionare e paré si njé térési.

Asambleja e pérgjitshme e aksionaréve do té cilésohet njé parlament legjislativ i
politikave ekonomike qé do té ndjeké shogéria né planet e saj vjetore. Njésoj si njé organ

legjislativ né té cilin mazhoranca geverisése krijon geveringé, pra né rastin e shogérisé
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aksionaré zgjedh organet e saj administrative. Pra kété e béjné aksionarét mazhoritaré,
ndérsa aksionarét e minorancés jane opozita ose minoranca parlamentare. Por kjo nuk do té
thoté se pavarésisht késaj ményre arsyetimi ky ‘parlament’ nuk do punojé pér interesat e
veta ‘kombétare’ g€ né kéEté rast jané interesat e shoqérisé.

Teoria sugjeron gé shogéria aksionere té disponojé “njé ekzekutiv té forté”, i afté té
interpretojé né ményré autonome Kkérkesat e drejtimit té sipérrmarjes. Njé organ
administrativ, i larguar nga pushteti drejtues i asamblesé, dhe i painfluencuar nga “lakmia”
e aksionaréve mazhoritaré. Ky organ administrativ, qé cilésohet si “njé ekzekutiv i forté”,
éshté késhilli administrimit tek shogéria aksionare me njé nivel, dhe késhilli mbikqyrés, tek
shoqgéria aksionare me dy nivele administrimi. Pra kjo teori, synon mbrojtjen e aksionaréve
té minorancés, dhe grupeve té tjera té interesit, duke promovuar njé administrim té
bréndshém té shoqérisé sa mé té pavarur nga asambleja e pérgjithshme e aksionaréve.

Toria institucionaliste &shté njé teori aplikimi i té cilés ndihmon mbrojtjen e grupeve gé
riskohen né administrimin e bréndshém té aktivitetit ekonomik. Ményra e vetme qé ata
mbrohen éshté gé interesi i shogérise té realizohet pra interesi ekonomik, dhe néqgftése ky
interes realizohet ményra e vetme éshté té shikohet e gjithé shogéria me aktorét pébérés si
njé e téré pra institucion solid.

Qéllimi i dyté, i teorisé institucionale té shogérisé aksionare, ka té béjé me marrédhéniet
e bréndshme té sistemit t& administratimit t& bréndshém té shoqérisé. Interesi i
“sipérrmarjes né vetvete” paraqitet si njé interes superior, duke kapércyer interesin e té
gjithé aksionaréve, pérfshiré kétu edhe edhe veté aksionarét e mazhorancés. Ai béhet sipas
konceptit té késaj teorie, njé interes i pérbashkét pér aksionarét dhe punémarrésit e
shoqérisé, pérballé té cilit, ¢cdo interes i vecanté duhet té humbasé, qofté edhe ai i grupeve
komanduese té shogérisé pra aksionarét e mazhorancés. Pra edhe punémarrésit duhet té
kene rol né organet komanduese té shogérisé aksionare sipas ndarjes né ligjin nr.9901, i
datés 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shogérite tregtare”. Ky rol komandues mund té jeté né
shogériné aksionare me njé nivel administrimi, ose né shogériné aksionare me dy nivele.
Né rastin e SHA-sé me njé nivel né késhillin e administrimit ose né rastin e SHA-sé me dy

nivele né késhillin mbikqyrés.
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Teoria institucionaliste e shogérisé aksionare, pasgyron né kété aspekt té fundit, njé
vizion drejtues mbi géllimet ekonomike dhe politikat e shogérisé, nga njé administrim me
kompetenca té ndara pavarésisht investitoréve, sepse pjesé e kétij investimi dhe suksesi té
jené té gjithé subjektet. Kjo éshté njé fryme e cila derivon nga filozofia konservatore, ku
pjesé e suksesit té njé biznesi, jané té gjitha palét gé béjné pjesé né até sipérmarrje
ekonomike.?

Gjithsesi njé saktésim duhet té formulohet. Teoria institucionale e sipérmarjes dhe
kontrolli publik mbi shogérité aksionere i pérkrahur nga ajo jané né pérputhje me njé vizion
liberal t¢ ekonomisé sé tregut, nga e cila dalin figurat e shtetit programues dhe shtetit
sipermarrés.

Edhe pse mund té sjellé, sic ka ndodhur né SHBA, njé ndérhyrje té dukshme té pushtetit
publik né administrimin e bréndshém té shogérisé aksionare, kontrolli publik nuk synon gjé
tjetér, vetém té garantojé respektimin e rregullave té funksionimit té sistemit administrativ.
Perzgjedhjet themelore se “cfaré” duhet prodhuar, “sa”, “si” dhe “ku” duhet prodhuar jané
pa réndési pér shtetin kontrollor; jané pérzgjedhje té hedhura, né ményré eskluzive, né lojén
e tregut té liré.

Teoria institucionale, pérvecse e shikon shogériné si njé e téré duke e zgjeruar fushén e
aplikimit té saj e shikon edhe tregun si njé pjesé té sé térés. Kjo derivon nga linja e devizés
sé néqoftése shikohet cdo sipérmarrje ekonomike si njé njési e vetme pavarésisht aktoréve
brénda saj, atéhere né njé kéndvéshtrim mé té madh mund té shikohet edhe gjithe tregu
bashké mé aktorét si njé njési e vetme ku réndési ka garkullimi i kapitalit dhe dividenti.??
Pra edhe veté tregu mund té shikohet si njé institucion i vetém ku négoftése kombinohen
interesat individuale té ¢do subjekti ekonomik tek tregu si njé interes i vetém publik.

Tregu éshté fusha ku operon njé shoqéri tregtare. Tregu ka njé konjeksion prej tre
komponentésh né raport me shogériné aksionare:

1- komponenti i paré éshté produkti gé ofron shogéria aksionare nga veprimtaria e saj,

2- komponenti i dyté éshté tregu i titujve té shogérisé, pra aksioneve, obligacioneve,

21 Sipas Roger Scruton, Si te jesh | djathte, fq.163.
22 Sipas Mark J. Roe, The institutions of corporate governance, fq.7.
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3- Komponenti i treté éshté administrimi i brénshém i shoqgérisé i paré si treg pér

punésim resursesh njerézore.

Kéto tre komponenté jané té domosdoshém edhe pér veté ekzistencén e shoqérisé
aksionare. néqoftése shogéria aksionare nuk shet produktin gé ofron né treg ajo zhduket nga
garkullimi civil pér njérin prej shkageve té ligjshme si likujdimi ose falimentimi i saj.
Néqoftése shogéria nuk emeton tituj té rinj ose té keté transferim titujsh, nuk ekziston e
kuotuar né bursé pra éshté shogéria inekzistente edhe né tregun e aksioneve té
dematerializuara.

Tregu népérmjet kétyre komponentéve i imponon shoqérisé aksionare respektimin e
tyre, duke sjellé né ményré té materializuar edhe imponimin e filozofisé qé ka teoria
institucionaliste e shogérisé aksionare.

Teoria institucionaliste gjithashtu, duke mbivendosur interesin e shogérisé aksionare si
njé e téré, mbi interesat e aktoréve té ndryshém né administrimin e saj té bréndshém, sjell
njé sistem hibrid administrimi. Ky sistem hibrid éshté bashkimi i administrimit vertikal dhe
administrimit horizontal té shogérisé aksionare. Administrimi i bréndshém vertikal ndejhet
kur struktura e kapitalit zgjatohet edhe si strukturé komanduese, pra aksionarét mazhoritaré
dominojné népérmjet votave né asamblené e pérgjitshme té aksionaréve.

Administrimi horizontal vjen nga marréveshjet midis aksionaréve mazhoritaré dhe
aksionaréve minoritaré gé ta tejkalojné kompetencén e administrimit tek organet e tjera
brénda shoqgérisé, si¢ éshté késhilli i administrimit tek shogéria aksionare me njé nivel dhe
tek keshilli mbikqyrés tek shogéria aksionare me dy nivele administrimi. Pra né kété rast
kemi shképutjen e strukturés se kapitalit nga struktura e kontrollit administrative. Né té
kundért kemi thjesht dominacé interesash té aksionaréve mazhoritaré.

E gjithe problematika e raportit aksionaré mazhorance-aksionaré minorance konsiston né
njé piké. Nevojitet qé shogéria té shikohet si njé sipérrmarje ekonomike, ku fitimi nga kjo
veprimtari eknomike té jeté interes i shogérisé aksionare dhe jo vetém i njérit nga grupet e
interesit. Néqoftése interesat e aksionaréve jané té stimuluara nga kjo ide pér té qené pjesé e
shogérisé aksionare, interesi i shogérisé prevalon mbi interesat e tyre personale. Arsyetimi
se kush investon mé shumé rrezikon mé shumé, prish parimin juridik interes i shogérisé né

veprimtariné e saj ekonomike, duke e kthyer até né njé mekanizém té interesave té
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aksionaréve mazhoritaré. Situaté e cila sjell edhe démtimin e grupeve té tjera té inetresit, si
aksioanrét e minorancés, kreditorét dne punémarrésit e shogérisé aksionare.

Kjo vjen si rrjedhojé e pérparésisé gé i jepet aksionaréve té mazhorancés né
administrimin e shoqgérisé. Fakt i cili vjen né kundérshtim me parimet e teorisé
Institucionale té shogérisé, né té cilin administrimi i shogérisé éshté i ndaré nga pronarét.
Pronarét e shogérisé aksionare duhet té kuptojné gé négoftesé ju intereson dividend sa mé i
larté nga veprimtaria ekonomike e shogérisé interesat e tyre jané té lidhura me té gjitha
strukturat administrative té shogérisé aksionare. Kapitalizmi dhe tregu amerikan e kuptuan
té parét kété ide dhe pér kété arsye shpérndanin aksione me pronési té fragmentarizuar falas
punémrrésve té shogérisé. kjo proceduré ekzekutohej pér té stimuluar punémarrésit gé té
jepnin sa mé shumé nga potenciali i tyre po gé ti bénin edhe mé koshienté se interesat e té
gjithe komponentéve ne administrimin e bréndshém té shogérisé, jané té lidhura
ngushtésisht midis tyre.

Normalisht ge rreziku ekonomik éshté proporcional me pjesémarrjen né kapitalin e
shogérisé aksionare. interesat ekonomike te njé askionari mazhoritar démtohen mé shumé
néqoftése veprimtaria ekonomike e shogérisé nuk ecén sipas planit ekonomik dhe
politikave ekonomike, té miratuara né mbledhjen e asamblesé té pérgjitshme té
aksionaréve.

Nuk ka mbrojtje mé t& miré pér aksionarét e minorancés, sesa mbrojtja e ofruar nga
teoria institucionaliste e shoqérisé aksionare. Duke u bazuar né filozofiné e késaj teorie,
aksionarét e minorancés duhet ti japing réndési progresit té sipérrmarjes ekonomike. Pra
kjo nénkupton gqé mé paré ata t¢é mbrojné té drejtat e gjithé shogérisé duhe pasur si
parakusht ecuriné ekonomike té saj.

Obijektivat e shogérisé aksionare t€ kombinuara me natyrén gjeneruese té té ardhurave
kategorike jané gjithmoné fitimi afatgjaté ose joafatgjaté. Ky objektiv duhet té imponohet
se éshté edhe interes ekonomik edhe interes politik. Té gjithé aktorét e administrimit té
bréndshém té shoqérisé aksionare, duhet té béjné vlerésimin e politikave ekonomike né
bazé té rrezikut ekonomik té perceptuar nga ekuacionet dhe paradigmat e njohurive té tyre

duke studiuar tregun.
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Kjo nuk nénkupton se teoria institucionaliste éshté afér teorisé kontraktualiste té
shogérisé aksionare, ku interesi aktual i anétaréve té asamblesé sé péergjithshme té
aksionaréve pérfshin edhe até té aksionaréve té ardhshém, dhe jo interesin afatgjate dhe jo
afatgjaté té aksionaréve aktualé. Minoritetet nuk jané té gjitha njésoj brénda administrimit
té bréndshém té njé shogérie aksionare. duhet edhe njé mbivlerésim dhe liri né rolin gé
luajné administratorét e shogérisé, nrm néqoftése devizé e aktivitetit té tyre professional
éshté interesi ekonomik i shogérisé dhe jo ai personal. Nevojitet parashikimi né statutin e
shogérisé pér rregjimet efektive té transparencés, ne veprimtariné ekonomike dhe juridike

té shogérisé té aktoréve gé kané kompetenca ekzekutive dhe administrative.

2.5.2. Teoria kontraktuale e shogérisé Aksionere

Teoria kontraktuale: teorisé institucionale, i kundérvihet zakonisht njé teori
kontraktuale e shogérise aksionere, e cila mohon, gé interesi shogéror, éshté njé interes
superior ndaj atij té aksionaréve mazhoritaré, dhe e koncepton shogériné aksionare, si
interes té pérbashkét vetém i aksionaréve. Mé shumé sesa njé teori béhet fjalé, po ta
analizojmé me kujdes pér njé ményré té shprehuri té pérbashkét pér shumé teori dhe madie,
teori mes tyre té kundérta. Veté formula e “interesit té aksionaréve” éshté po aq ekuivoke
dhe e pagarté. Ajo kérkon né shogériné aksionere, ekzistencén e njé interesi té pérkufizuar
si té pérbashkét pér té gjithé aksionarét, ndérsa shogérisé aksionere, ekzistencén e njé
interesi té pérkufizuar si té pérbashkét pér té gjithé aksionarét. Shogérisé aksionere i éshté
njgjitur kundérshtimi i bréndshém mes rradhéve té kundérta té interesit, pér té cilét jané
bartés aksionarét e mazhorancés dhe ata té minorancés. Eshté njé formulé gé nuk thoté nése
déshiron té mbrojé interesin e aksionaréve mazhoritaré apo mé shumé até té aksionaréve
investitoré pa kompetenca ekzekutive, gé jané aksionerét e minorancés. Pra té aksionaréve
mazhoritaré me té drejté vote, apo interesin e aksionaréve té minorancés ge né shogeérité
aksionare me pronési té fragmentarizuar, jané edhe pa té drejté vote. Kjo vlen né varési té
situatés se cfaré lloj aksionesh vendosin té emetojné, pasi mund té emetojné edhe aksione

pa té drejté vote, por me pérparési né fitim.
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Megjithaté duhet té konsiderojmé, pértej formulés, pozicionin konkret té autoréve qé e
pérdorin dhe atéhere do té konstatohet qé ata i japin pérmbajtje té kundérta nocionit té
“interesit t€ pérbashkét té aksionaréve”. Pér disa autoré éshté interes “i pérbashkét i
aksionaréve”, jo vetém interesi i aksionaréve aktual, por edhe i atyre eventualé edhe té
ardhshém. Megjithaté éshté interesi afatgjaté i aksionaréve aktualé.

Pohoet se, “interesi shogéror duhet té keté parasysh ndryshueshmériné e aksionaréve né
kohé”, dhe duhet t€ keté parasysh, “megjithaté interesin edhe jo aktual, por afatgjaté té
aksionaréve aktualé”. E konceptuar késhtu, teoria kontraktuale té ¢con qartazi né té njéjtat
rezultate té teorisé institucionale, dhe té con né té njéjtat rezultate si né aspektin e mbrojtjes
sé grupit komandues té shogérisé aksionare, né dém té aksionaréve té minorancés(meqé pér
té tuteluar ortakét e ardhshém apo pér té garantuar interesin afatgjaté té ortakéve aktualé do
té nevojitet té praktikohet njé politiké e dividentéve té ulét dhe pér té mbrojtur efktshmériné
prodhuese té sipérmarrjes shogérore), po aq edhe né aspektin e mbrojtjes sé interesave té
pérgjithshme té klasés sipérmarése, edhe né dém eventualisht té grupit komandues té
shogérisé. Interesa té pérgjithshme té klasés ték té cilat identifikohen fare lehté interesat e
aksonaréve, vec atyre aktualé, edhe té ardhshém.

Efektivisht e kundért me teoriné institucionale, éshté teoria sipas sé cilés interesi
shogéror nuk mund tu referohet té tjeréve pérvec grupit té ortakéve aktualé, duke
pérjashtuar ortakét e ardhshém apo eventualé, dhe éshté njé interes i pércaktuar lirisht nga
ana e ortakéve té mazhorancés, brénda limiteve té diktuara nga shkaku i kontratés té
shogeériseé.

Koncepti i interesit shogéror, i kuptuar si “interes i pérbashkét i ortakéve”, pérdoret nga
kjo teori si kufizim ndaj pushtetit t& mazhorancés, dhe si kufizim i véné pér mbrojtjen e
minorancés, ndérsa pérjashtohet cdo lidhje mes interesit té shogérisé dhe interesit publik.
Teoria bazohet né dallimin mes interesit shogéror dhe interesit ekstrashogéror té ortakéve.

Koncepti i interesit shogéror éshté né vetvete njé koncept “neutral”. Eshté interes
shogéror ¢do interes gé hyn né skemén shkakore té kontratés sé shogérisé, qofté ai interesi i
maksimizimit té efektshmérisé prodhuese té sipérmarjes ose ai i maksimizimit té fitimeve,
ose ai i maksimizimit té dividentit. Eshté interes ekstrashogéror ¢do interes jashté shkakut

té kontratés sé shogérisé dhe personal i njérit ose mé shumé ortakéve ose i vet
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mazhorancés sé ortakéve. Mazhoranca éshté e liré té votojé sipas déshirés sé saj dhe te
ndjeké njé politiké té efektshme prodhuese, duke sakrifikuar interesin e dividentit, ose duke
ndjekur njé politiké té dividentéve té larté, duke sakrifikuar efektshmériné prodhuese, por
né cdo rast, duhet té zgjedh interesin gé duhet ndjekur mes atyre gé béjné pjesé né shkakun
e kontratés sé shogérisé; nuk mund té abuzojé me pozicionin e saj té pushtetit pér té
realizuar interesat e veta ekstrashogérore.

Asnjé prej dy teorive, e vetme nuk éshté né gjéndje pér té dhéné njé arsye té
pérshtatshme pér realitetin aktual té shoqérisé aksionere. Teoria kontraktuale, me
predikimin e saj gé organet e shogérisé aksionare nuk mund té ndjekin interes tjetér vec
interesit té pérbashkét té ortakéve, bllokon mundésiné e shpjegimit té fenomeneve
zhvilluese té kohés soné.

Bashkévendimi gjerman tregon sesi njé organ shoqéror, késhilli mbikqyrés né
legjislacionin shqiptar, jané induktuar si shogéria aksionare me sistem administrimi me dy
nivele, ku emerohen administratorét dhe mbikqyr veprimtarine e zbatimit té politikave
ekonomike dhe veprimtaring, mund té veprojé si organ kordinues mes interesit té ortakéve
dhe interesit té punonjésve té shoqgérisé, dhe prandaj na sjell tek koncepti i interesit té
shogérisé gé kapércen interesin e ortakéve dhe kérkon njé sintezé mes interesit té atyre dhe
interesit té punonjésve té shogérisé. Reforma Angleze e vitit 1980, ¢an raportin eksluziv té
shérbimit mes ortakéve dhe administratoréve, duke u ngarkuar kétyre té fundit detyrén pér
té marré né konsideraté “késhtu interesat e punonjésve té shogérisé né té njéjtén ményré si
interesat e ortakéve” (seksioni46).%

Por edhe né Itali teoria kontraktuale ka gjetur njé element kontradiktor gé né reformén e
likuiduar té vitit 1974. Jo vetém interesi i minorancave aksionare por, pérvec atyre interesi i
kursimtaréve, dmth i aksioneréve potencialé, pér informacionin mbi shogériné jané subjekt
i mbrojtjes publike nga ana e Consob?:. Jané gjithashu, objekt i mbrojtjes si veprim i
shogérisé sé revizionit, gé nga ana e tyre i nenshtrohen kontrollit publik té Consob-it. Mbi
organet shogérore bien detyrimet e géndrimit si tek grupet e shoqérisé, parapérgatitja e

3 Sipas Francesco Galgano, E drejta tregtare, fq446,
24 Commissione Nazionale per Le societa e la bursa, (komisioni kombétar pér shoqérité tregtare dhe pér
bursén , né shtetin Italian.
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bilanceve té konsoliduara- gé risillen né tutelimin e interesave jashté grupit te ortakéve

aktualé.

2.6 Aksionet dhe llojet e tyre né néshkrimin nga aksionarét e minorancés si titull pronésie

Aksionarét jané pronaré té shogérisé aksionare. Pronésia e tyre mbi shogéring, asetet e
saj té drejtat dhe detyrimet reflektohen né ményré proporcionale né pronésiné e tyre mbi
pjesét e kapitalit té rregjistruar té shogérisé.?> Ndonése jané pronaré té shoggérisé, aksionarét
nuk mund té vendosin né ményré individuale pér ¢éshtjet e aktivitetit tregtar. Qeverisja e
shogérive tregtare ka dy momente gé duhen theksuar:

Sé pari, sikundér flitet pér ndarjen e pushteteve né njé shtet demokratik, edhe né njé
shogéri tregtare si¢ éshté shogéria aksionare, pronésia e shogérisé éshté e ndaré nga
administrimi dhe koperojné né ményré té pavarur. Pronarét pra aksionarét i ushtrojné té
drejtat dhe kompetencat e tyre né organin qé quhet asambleja e pérgjithshme e aksionaréve.
Administrimi i shogérisé tregtare, béhet nga strukturat e saj té administrimit, sic jané
késhilli administrimit ose késhilli mbikgyrés dhe administratorét. Organe kéto gé veprojné
né meényré té pavarur nga asambleja e pérgjithshme e aksionaréve. E cilésuar né kété
ményré, duket se edhe legjislacioni tregtar shqiptar dhe doktrina ndjekin linjén e teorisé
institucionale té shoqérisé tregtare.

Sé dyti, funksionet e pronésisé aksionarét nuk mund ti ushtrojné né ményré
indivviduale, por népérmjet forumit té pérbashkét té aksionaréve, asamblesé sé
pérgjithshme té aksionaréve (shkurtimisht APA).

Ndodh té shohim shpesh gé aksionarét gé kané shumicén e aksioneve né nja SHA kané
edhe mundésité pér té diktuar vendimet e APA-sé né favor té tyre. Njé nga géllimet e
legjislacionit tregtar éshté té garantojé sé vendimet e APA-sé do té jené té drejta dhe té

ligjshme dhe se do té trajtojné né ményré té barabarté aksionarét, pavarésisht nga pozita e

%5 Sipas Argita Malltezi, E drejta shqiptare e shogérive tregtare, fq.105.
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tyre né shoqgéri.?® Kjo éshté njé dispozité ligjore e cila garanton té drejtat e aksionaréve té

minorancés, pavarésisht zérit té tyre té dobét, né vendimmarrjen e shogérisé aksionare.

2.6.1. Llojet e titujve qé emeton shogéria aksionare

Ligji “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”, dhe ligji “Pér titujt”, pércaktojné se shogérité
aksionare jané e vetmja formé shogérie gé mund té emetojé tituj.?’ Shogéria aksionare
mund té emetojé aksione dhe obligacione té cilat jané tituj pronésie. Me investimin e tyre
né aksione dhe obligacione, mbajtésit e kétyre titujve presin té rrisin vlerén e investimit té
tyre fillestar. Pra aksionet dhe obligacionet jané tituj pronésie qé emetohen me géllim
rritjen e investimit fillestar. Subjektet qé déshirojné té jené titullaré aksionesh, pavarésisht
masés sé pérgindjes pérkatése té aksionit, mund té emetojné cdo lloj aksioni sipas ndarjeve
né kategorité e pércaktuara nga ligji.

Dallimi esencial midis aksionit dhe obligacionit géndron né faktin se aksioni éshté titull
i pjesémarrjes né kapitalin e shogérisé, ndérsa obligacioni titull borxhi. Pér tu shprehur né
ményre mé té thjeshté, pronésia mbi aksionet e bén mbajtésin e kétij titulli pronar té
shogérisé aksionare dhe pjesémarrés té asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, ndérsa
pronésia mbi obligacionin e bén titullarin e tij, kreditor té shoqérisé.

Nga pronésia mbi aksionet si lloj titulli i vecanté, aksionarét kané akses té shprehin
vullnetin né vendimmarrjen e shoqérisé pra duke géné pjesémarrés né APA. Pérgindja e
aksioneve ose numri gé ka né pronési aksionari ka njé raport té drejté me numrin e votave
gé gézon njé aksionar dhe pjesén e dividentit nga i cili pérfiton.

Obligacionet nuk i japin mbajtésit té tyre té njéjtat té€ drejta politike si aksionet, por i
japin avantazhe financiare dhe investim té sigurt, sidomos kur obligacioni shogérohet me

garanci financiare.

26 Kjo tregon edhe frymén e legjislacionit pér té trajtuar njésoj si aksionarét e mazhorancés ashtu edhe ata té
minorancés pavarésisht idesé se né biznes kush investon mé shumé riskon mé shumé pasi fryma e ligjit
éshté pérheré té mbrojé subjektin mé té dobét.

27 Kétu i referohem katér formave bazé té organizimit té shoqgérive tregtare, nga té cilat vetém SHA-ja mund
té emetojé titu;j. Ligji “Pér titujt” parashikon se forma té téra qé kané pér bazé organizimin si shoqéri
aksionare, si¢ jané fodnet e pensioneve dhe skemat e investimeve kolektive, gjithashtu emetojné té njéjtén
gameé titujsh.
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Né kété pjesé ne do té ndalemi kryesisht tek aksionet pér shkak té lidhjes sé ngushté té
kétyre titujve me kapitalin e rregjistruar té shogérisé, pra me pjesémarrjen né shogéri dhe té
drejtat e detyrimet qé rrjedhin prej saj. Gjithashtu do té diskutojmé disa aspekte té
obligacioneve, gé kané mundési té konvertohen né aksione gjaté procedurave té zmadhimit

té kapitalit si njé nga pesé format.?

2.6.2. Koncepiti i aksionit

Aksionet jané njésia né té cilén shprehet pjesémarrja e aksioneréve (apo pronaréve) né
shogéri, né kapitalin e rregjistruar té saj. E théné mé thjeshté, éshté njésia né té cilén ndahet
apo shprehet kapitali i rregjistruar i shogérisé aksionare sipas pjeséve takuese, nga titujt e
nénshkruar nga aksionarét pérkatés.

Aksionet jané tituj té pjesémarrjes né kapital, gé provojné se mbajtési ka té drejta dhe
detyrime, né njé pjesé té kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare. Certifikatat e tyre
apo format e dematerializuara, ndryshe nga certifikatat e kuotave té shogérive me
pérgjegjési té kufizuar, pérfagésojné tituj financiaré, té cilét rregjistrohen, tregtohen dhe
mbikqyren né bazé té kuadrit ligjor pérkatés.?®

Kategorizimi i aksioneve béhet sipas ligjit nr.9901, daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe
shoqérité tregtare”. Shogérité aksionare mund té emetojné dy lloje aksionesh, aksione té
zakonshme dhe aksione me pérparési.®® Aksionet ndahen né kategori, né varési té té
drejtave gé ato mbartin. Ligji parashikon se SH.A-té, mund té emetojné disa kategori
aksionesh. Aksionarét népérmjet statutit mund té pércaktojné se ¢faré lloj aksionesh mund
té nénshkruajné, pra té emetojné dhe format pérkatése té nénshkrimit té tyre si dhe kushtet
pérkatése sipas ligjit.

Sipas ligjit né nenin 116 paragrafi 3, aksionet mund té kategorizohen:

28 Neni 180 mbi obligacionet e konvertueshme dhe ato me pjesémarrje né fitim sipas ligjit nr.9901 “Pér
tregtarét dhe shoqérité tregtare”.

2 Ligji “Pér titujt”, “Pér obligacionet e shoqérive aksionare dhe geverisjes vendore”, akteve nénligjore
pérkatése etj.

30 Neni 116, paragrafil i ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.
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e Aksione té zakonshme; pérvec tyre shogéria mund té emetojé edhe aksione me

pérparési;

e Aksione me té drejté vote; pérvec té cilave shogéria mund té emetojé aksione pa té

drejté vote

Shogéria aksionare emeton gjithnjé aksione té zakonshme; pérvec tyre ajo mund té
emetojé edhe kategorité e tjera té sipérpérmendura. Aksionet me pérparési mund té jené me
té drejté vote ose pa té drejté vote.

Parimi i trajtimit té barabarté té aksionaréve, ka shprehjen e tij mé té drejtpérdrejt, né
pércaktimin taksativ ligjor, se aksionet e té njéjtés kategori kané té njéjtat té drejta.
Diferencimi apo ndryshimi i té drejtave té disa aksioneve gé i pérkasin njé kategorie ¢con né
riklasifikimin e tyre né njé nga kategorité e tjera té aksioneve gé shogéria mund té emetojé
sipas statutit. Késhtu pér shembull, nése aksionet me pérparési jané emetuar pa té drejté
vote, anulimi i pérparésive té tyre i kthen ato né aksione t& zakonshme me té drejté vote.?!

Kuptimi i kategorive té aksioneve si dhe kufizimet sa pérgind si volum mund té
emetohen jepet né ligjin “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”. Prsh négoftése shogéria
emeton aksione té zakonshme dhe aksione me pérparési pa té drejté vote, kéto té fundit nuk
mund té kalojné mé shumé se 49% té kapitalit té rregjistruar té shoqérisé.

Ky kufizim i tillé vjen si detyrim ligjor pér arsyen e vetme gé té ruhet kuorumi dhe
shumica e nevojshme pér marrjen e vendimeve. Kjo pér arsye se duhet t& emetohen 51% si
minimum aksione me té drejte vote gé népérmjet tyre té arrihet shumica e thjeshte dhe
shumica e cilésuar sipas kérkesave ligjore.

Duke pérmendur kéto kategori aksionesh dhe kufizimet e té drejtave qé rrjedhin nga to,
zkonisht aksionet me pérgindje té vogla, sidomos ato gé emetohen nga shitja me oferté
publike né bursé, nénshkruhen si aksione pa té drejté vote. Dhe zakonisht po ashtu ndosh gé

nénshkruhen si aksione pa té drejté voté por me pérparési né fitim.

2.6.3. Aksionet e zakonshme

31 Neni 149 paragrafi 4 | ligjiit nr 9901. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
32 Neni 122, | ligjit “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
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Aksionet e zakonshme, u japin titullaréve té tyre té drejtat politike dhe ekonomike gé
rrjedhin prej tyre, té drejta gé rrjedhin nga zoterimi i pronésisé né kéto lloj aksionesh. Té
drejtat politike aksionrét gé emetojne ose blejne aksione té zakonshme mund ti ushtrojné
me pjesémarrjen e tyre né asamblené e pérgjithshme té aksioneréve. Té drejtat ekonomike i
japin te drejtén ligjore pér té pérfituar dividentin nga fitimet e shogérisé mbas mbulimit té
detyrimeve dhe pér marrjen e pasurive té mbetura mbas mbylljes sé proceduré sé likujdimit,
né raport me pjesén e kapitalit qé pérfagésojné aksionet e tyre. Aksionet e zakonshme e
kané pérheré té drejtén politike té votés.

Parimi ligjor i trajtimit té barabarté té aksioneréve, gjen njé nga format e shprehjes, né
faktin se té gjitha aksionet e zakonshme, u japing mbajtésve té drejta vote né pérpjestim té
drejté me pérgindjen e kapitalit té rregjistruar té shogérisé, gé pérfagésojné aksionet e
zotéruara prej tij.>

Ligjérisht, aksionet e té njéjtés kategori, trajtohen né ményré té barabarté si titull
pronésie ne mbrojtjen dhe garantimin e tyre, por né shtritje pra né ushtrimin e té drejtave gé
derivojné nga pronésia, problematika géndron ték pérgindja e aksioneve gé kané né
pronési.®*

Ligji pra garanton té njéjtén té drejté, por jot &€ njéjtén magnitudé ose shtrirje té késaj té
drejte. Shtrirje do té thoté, qé pérgindje té ndryshme né pronési té njé titullari, nga aksionet
gé emetojné nuk kané té njéjtin z& né vendimmarrje. Dhe deri né kété piké nuk kemi asnjé
shkelje ose cénim té té drejtave té aksionaréve té minoranceés.

Cénimi fillon se shtrirja ose magnituda e shtrirjes sé té drejtave qé kané aksionarét e
mazhorancés, né administrimin e bréndshém dhe té jashtém té njé shogérie aksionaré, mund
té cénojé té drejtat e aksionaréve té minorancés. Kjo ndosh né rastet kur prej kontrollit qé
zotérojné né shogéri nga pronésia mbi aksionet me pérgindje mé té madhe, mund té hyjné
né transaksione me veten ose me shoqgéri té tjera té zotéruara prej tyre, veprim i cili démton

investimin gé kané béré aksionarét e minorancés.

3 Sipas Argita Malltezi, E drejta shqipétare e shogérive tregtare, FQ.108.
34 L Timmerman, A.Dorman, Rights of Minority Shareholders in Netherlands, Fq,41.
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Mé deduksion arrijmé né konkluzionin se ¢do aksion i jep zotéruesit té tij té drejtén e njé
vote® dhe nése ai zotéron njé aksion me bashképronése vullnetin e tyre té pérbashkét e
shprehin népérjmet njé pérfagésuesi ligjor né mbledhjet e asamblesé sé pérgjithshme té
aksioneréve.

Ligji “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare” parashikon se fitimi i pronésisé mbi aksionet
béhet népérmjet shitblerjes, trashégimisé, dhurimit apo né ményra té tjera té parashikuara
nga legjislacioni tregtar apo civil. Njé aksionar mund té fitojé pronésiné mbi aksionet e
zakonshme edhe né rast blerjeje té obligacioneve té konvertueshme, té cilat sipas statutit
dhe vendimit t& emetimit mund té konvertohen né aksione.*® Qé transferimi té jeté i
vlefshém duhet té béhet rregjistrimi i kétyre aksioneve né rregjistrin tregtar prané Qéndrés

Kombétare té Rregjistrimit.

2.6.4. Aksionet me pérparési

Themeluesit e shogérisé aksionare mbas mbylljes sé procedurave té themelimit por
edhe gjaté veprimtarisé té shogérisé aksionare, mund té parashikojné né statutin e
shogérisé, aprovimin e emetimit té aksioneve pa té drejté vote por me pérparési né fitim.

Sipas ligjit aksionet me pérparési né fitim, u japing zotéruesve té tyre, tagrin qé nga
ndarja e dividentéve té vendosur nga asambleja e pérgjithshme, té pérfitojné njé shumé té
caktuar ose njé pérgindje té caktuar té vlerés nominale té aksioneve té tyre, pérpara
shpérndarjes sé fitimeve né favor té aksionaréve té zakonshém, pérparési né ndarjen e
pasurive té shogérisé té mbetura pas likuidimit dhe té drejta té tjera té pércaktuara me ligj
apo né statut.3’

Ekzistojne dy kushte ligjore qé duhen pérmbushur né ményré gé emetimi i aksioneve té
jeté sipas kritere qé pércakton ligji “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”. Kushti i paré
ligjor éshté se pérparésité e aksioneve duhen pércaktuar garté né statut dhe jo té merren si té

prezumuara. Statute pérvec parashikimit té pérparésive duhet té parashikojé edhe

35 Neni 167 i ligjit “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
36 Neni 180 i ligjit “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
37 Neni 116 pika 1, | ligjit “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
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procedurén sesi kéto aksione mund té ndryshohen né njé lloj tjetér kategorie pérshembull
nga aksione me pérparési né fitim né aksione té zakonshme. Statute duhet té parashikojé
garté dhe té specifikojé numrin e aksioneve me pérparési gé mund té emetohen nga
shogéria, si dhe vlerén nominale dhe té drejtat qé shogérojné kéto aksione.

Kushti i dyté ligjor éshté se aksionet me pérparési, nuk mund té pérbéjné mé shumé sé
49% té kapitalit té rregjistruar nésé emetohen pa té drejté vote. Pérvec pérparésisé né fitim
mund té emetohen edhe aksione me pérparési né té drejtat e informimit prsh por kryesisht
mé shumé pérdoren aksionet me pérparési né fitim. Pérparésité e aksioneve mund té
ndryshohen ose anulohen gjaté jetés sé shoqérisé. Anullimi, kufizimi ose ndryshimi i
pérparésive té aksioneve béhet vetém me vendim té APA-sé. Né kété votim do té mbahen
parasysh kushtet e kuorumit dhe shumicés sé cilésuar gé kérkohet pér ndryshimet e statutit
té shogérisé®, por edhe numri i aksionaréve té prekur nga ndryshimi i pérparésive. APA
duhet g&, pér té pérmbushur kéto kerkesa ligjore té zhvillojé dy mbledhje; njé té
pérgjithshme, me té gjithé aksionarét, ku miratimi jepet me kushtet e kuorumit dhe
shumicés sé cilésuar gé kérkohet né statut dhe njé mbledhje té kategorisé sé aksionaréve té
prekur nga ky vendim. Vlefshméria e votimit té aksionaréve me pérparési kushtézohet nga
prania e aksionaréve gé zotérojné mé shumé se %2 e kapitalit té shogérisé, qé pérfagésohet
nga aksione me pérparési; miratimi cilésohet i dhéné kur votojné pro % e aksionaréve té
pranishém ose té pérfagésuar. Statuti nuk mund té ndryshojé progedurén ligjore té
pércaktuar pér rregullimin e késaj céshtjeje.*

Mbajtésit e aksioneve me pérparési, né rast se aksionet me pérparési qé ata kané si titull
pronésie i anullohen pérparésite prsh pérparésité né fitim atéhere, kéto aksione konvertohen
né aksione té zakonshme me té drejté vote. Duke filluar gé nga ky moment kétyre
aksionaréve i lind e drejta té jené pjesémarrés ne mbledhjet e APA-s.4°

Ményrat e fitimit té pronésisé té aksioneve me pérparési jané té njéjta me ato té
aksioneve té zakonshme pra ményrat klasike té parashikuara nga kodi civil: me shitje,
dhurim, trashégimi ligjore ose testamentare dhe ¢do ményré tjetér té parashikuar nga ligji.

38 Neni 144 pika 1, neni 145 pika 2 e ligjit Nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
39 Neni 149 i ligjit Nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
40 p&r mé teper, Qeverisja e Korporatave, manual, ifc, fage 236, tabela2.
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2.6.5. Aksione me té drejté vote dhe aksionet pa té drejté vote

Aksionet e zakonshme zakonisht si kategori e vecanté aksionesh shogérohen me té drejté
vote, pra me té drejtén e pjesémarrjes né asamblené e pérgjithshme té aksionaréve, me
pérjashtim té rasteve kur kjo e drejté politike kufizohet nga ligji. Kufizimi i té drejtés sé
votés rregullohet nga dispozita té caktuara ligjore té cilat parashikojné garté rastet se kur
kufizohet dhe arsyhet pse vendoset ky kufizim ligjor. Aksionari prsh. nuk mund té votojé
né ato raste kur ai ka konflikt interesi né ¢éshtjen gé éshté hedhur pér votim ose né rastet
kur nuk ka shlyer aksionet e nenshkruara brénda afatit ligjor dhe sipas kushteve té
pércaktuara né statut. Sipas pércaktimeve ligjore njé aksion i zakonshém mbart té drejtén e
njé vote, ndérsa aksionet e pashlyera totalisht u japin titullaréve té tyre aq te drejta vote sa
dalin nga raporti me pjesén gé kéto aksione zéné né kapitalin e pérgjithshém té shoqgérisé.
As statuti dhe as ndonje lloj tjetér akti administrativ i shogérisé nuk mund té japé njé lloj
tjetér pércaktimi mbi té drejtén e votés té ndryshém nga pércaktimi gé jep ligji dhe gé u
pérmend mé sipér.**

Aksionet me pérparési mund té emetohen, me té drejté vote dhe pa té drejté vote.*?

E drejta e votés &shté njé nga té drejtat themelore té aksionaréve. Népérmjet votimit né
APA, aksionarét kontrollojné ményrén e ushtrimit té aktivitetit nga organet administruese,
vendosin mbi politikat gé do té ndigen nga kéto té fundit, vendosin mbi shpérndarjen e
dividentit, prishjen e shogérisé, riorganizimin apo likuidimin e shogérisé, si dhe shumé
céshtje té tjera té pércaktuara nga ligji dhe statuti.*®

E drejta e votés ushtrohet duke marré pjesé personalisht né mbledhjet e asamblesé sé
pérgjithshme té aksionaréve ose duke autorizuar nje person fizik i cili ploteson kushtet e
pércaktuara né kodin civil pée té ushtruar tagrat e pérfagésimit si prsh zotésia juridike dhe

zotésia e ploté pér té vepruar. Ligji “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” me nr.9901 i datés

41 Neni 122, pika 1.3 dhe neni 147 i ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
42 Neni 122, pika 2 e ligjit Nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
43 Neni 135 paragrafi 2, | ligjit “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”
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14.04.2008. pércakton se e drejta pér té votuar mund té ushtrohet personalisht ose
népérmjet njé personi té autorizuar prej tij me prokuré pérfagésimi e cila éshte e vlefshme
vetem per até dite. Né ligj parashikohet dhe pércaktohet se njé aksionar mund té
pérfagésohet né asamblené e pérgjithshme té aksionaréve , nga njé ortak tjetér ose njé
person tjeter fizik gé plotéson kushtet civile dhe té jeté i pajisur me prokuré té posagme
pérfagésimi.

Ligji ndalon gé aksionarét té pérfagésohen nga administratorét dhe anétarét e késhillit té
administrimit pér arsye se interesat e tyre nga ¢éshtjet e hedhura né votim mund té bien né
konflikt interesi.** Njé rregull tjetér i réndésishém, i cili influencon té drejtén pér té votuar,
éshté ai né rast se pérfagésuesi i autorizuar éshté njé aksionar, i cili pér rrethana té
parashikuara né ligj apo né statut u nénshtrohet dispozitave ligjore gé e pérjashtojné nga e
drejta e votimit, atéhere ky ndalim do té ndikojé edhe né votat e personit té pérfagésuar,
pasi i autorizuari nuk mund té votojé as né emér té kétyre votave.

Né rast se pengesa té tilla ligjore nuk ezksitojné atéhere personi fizik i autorizuar
mund té marré pjesé né mbledhjet e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve né pérputhje
me rregullat gqé rregullojné marredhénien midis pérfagésuesit dhe té pérfagésuarit si dhe né
pérputhje me instruksionet e autorizimit pér ceshtjet qé éshté autorizuar té pérfaqésojé.

Personi fizik i cili éshté i autorizuar éshté i detyruar té deklarojé ¢do fakt apo rrethané
gé, sipas gjykimit té tij ndikon né vendimmarrjen e shogérisé né kundérshtim me udhézimet

e dhéna nga aksioneri delegues (i pérfagésuari).

2.6.6. Aksionet né letér dhe aksionet e dematerializuara

Tek ligji “Pér titujt”, né nenin 115 dhe né nenet vijuese, prezantohet koncepti i aksionit
té dematerializuar®®, pérvec aksioneve né letér, té cilat jané mé t& zakonshme pér tregun

shqipétar. Neni 115 i ligjit “Pér titujt” parashikon:

44 Neni 140 paragrafi 1 ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
45 Neni 148 pika 2 e Ligjit nr.9901 daté 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
4646 Neni 148 i ligjit nr.9901. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
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“Titujt e dematerializuar jané rregjistrimet elektronike té njé llogarie titujsh né sistemin
kompjuterik té rregjistrarit, me ané té té cilit emetuesi merr pérsipér té pérmbushé, kundrejt
mbajtésit té té drejtave, detyrimet qé pérmbahen mbi titujt.

Titujt e dematerializuar mund té emetohen vetém pérmes ofertave publike.

Titujt e dematerializuar, qé japin té drejta té njéjta né operacionet ligjore, brénda té njéjtit
emetim dhe sé njéjtés klasg, jané té konvertueshém pa kufizime. Detyrimet e ¢do lloji mund
té pérmbushen pérmes transferimit té titujve té té njéjtit emetim dhe té sé njéjtés klasé dhe,
pér rrjedhojé, kreditori nuk mund té pretendojé, né ményré yé vecuar, tituj té
dematerializuar.”

Si aksionet né letér ashtu edhe aksionet e dematerializuar nuk kané dallime pér sa u
pérket té drejtave dhe detyrimeve gé u japin titullaréve gé kané pronésiné mbi to, por titujt
ose aksionet e dematerializuara, si instrumente té krijuara pér lehtésimin e transaksioneve,
kané vecantité si mé poshte*’:

1) Aksionet e dematerializuara mund té emetohen vetém népérmjet ofertés publike.

I Ményrén e rregjistrimit té aksioneve dhe transkasioneve mbi to. Aksionet e
dematerializuara duhet té rregjistrimin elektronikisht prané rregjistrave té
licensuar pér kété géllim, kurse transaksionet e aksioneve né letér rregjistrohen
né rregjistrin e posacém té aksioneve.

I1)  Meényrén e fitimit t& aksioneve té dematerializuara. Pronésia dhe té drejtat qé
rrjedhin nga titujt e dematerializuar fitohen pérmes transferimit nga llogaria e
titujve té dematerializuar té transferuesit né llogariné e titujve té dematerializuar
té marrésit, né bazé té njé vendimi gjyqgésor, me trashégimi ose me ligj.

IV)  Aspekti formal. Titujt e dematerializur nuk pérmbajné numra serial, numra
kontrolli dhe nénshkrimin e personave té autorizuar. Pronari i titujve té
dematerializuar éshté personi, né emér té té cilit éshté hapur llogaria tek
rregjistrari, ku rregjistrohet llogaria e kétyre titujve.

V) Transparenca dhe informimi. Me pérjashtim té rasteve té parashikuara né nenin
121 té ligjit “Pér titujt”, rregjistrari i titujve 1 mban si informacion té rezervuar té

dhénat pér gjéndjen e llogarive individuale té titujve té dematerializuar.

47 Nenet 115, neni 117, neni 118, neni 121 dhe 122 té ligjit “Pér titujt”
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Historiku i transaksioneve té titujve té vecanté mund té lexohet kundrejt pagesés
nga ¢do subjekt, gé vérteton, interesin e tij té ligjshém, si dhe nga AMF. Té
dhénat dhe emrat e 10 pronaréve mé té médhenj té cdo titulli i vihen né

dispozicion publikut.

2.6.7. Kategori té vecanta aksionesh sipas legjislacionit Italian

Pérve¢ kategorive té aksioneve té lartpérmendura kemi edhe disa lloje té tjera
kategorish né ndarje sipas legjislacionit Italian , shtjellimi dhe shpjegimi i té cilave na
nevojitet dhe do jeté objekt hulumtimi ne kété punim né relacion me mbrojtjen e
aksionaréve te minorancés né rastin e shtetit Italian sipas llojit té aksioneve gé kané si titull
pronésie.

Aksione pér punonjésit; kategori tjetér e vecanté e aksioneve, e parashikuar né nenin
2349 paragrafi 1%, mund té jeté ajo e aksioneve né favor té punonjésve gé éshté nje
praktike e ndjekur edhe né shtetin gjerman e cila njihet ndryshe edhe si shperndarja e
aksioneve me pronési té fragmentarizuar. Né rast té ndarjes sé fitimeve pér punétorét,
punonjés té shogérisé, mund té emetohen, pér njé shumé korrenspoduese me veté fitimet,
kategori té vecanta aksionesh qé do tu jepen personalisht punonjésve, me normative té
caktuara né lidhje me formén, ményrén e transferimit dhe té drejtave gé i takojné
aksioneréve. Norma favorizon synimin e té ashtuquajturit punetoré aksioneré, ose né
pérgjithési, té punonjésve pér té cilét kemi folur mé pérpara.

Qéllimi i késaj klauzole éshté se ajo parashikon njé formé té dhénies sé fitimeve né favor
té punétoréve, dhe né té njéjtén kohé, njé formé kursimi té detyruar qé u imponohet
punétoréve. Fitimet u jepen atyre vetém né ményré formale.

Aksione ne shfrytézim; njé kategori e vecanté e aksioneve, éshté ajo e aksioneve né
shfrytézim; ato mund tu jepen zotéruesve té aksioneve té rimbursuara né rast reduktimi pér
tepri té kapitalit té shogérisé, dhe me pérjashtim té dispozitave té ndryshme té statutit, nuk

kané té drejté vote né asamble, marrin pjesé vetém né ndarjen e fitimeve gé mbesin pas

48 Sipas Francesco Galgano, E drejta tregtare, fq, 539.
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pagesés sé aksioneve té parimbursuara me njé dividend baraz me interesin ligjor, dhe né
rast likuidimi, né ndarjen e pasurisé té shogérisé, gé mbetet, pas rimbursimit té aksioneve té
tjera me vlerén e tyre nominale.

Asambleté e posacme; ekzistenca eventuale e kategorive té vecanta mbart njé
modifikim té organizimit té bréndshém té shoqgérisé aksionare. Ligji u njeh aksioneréve té
kategorive té ndryshme, njé té drejté pér mbajtjen e marrédhénieve gé kalojné mes veté
kategorive, njé e drejté gé veté asmbleja nuk mund ta cénojé me vendimet e saj, pa
aprovimin e kategorive té interesuara. Sipas nenit 2376 té kodit civil Italian: “nése
ekzistojné kategori té ndryshme té aksioneve apo té instrumentave financiare qé u japing té
drejta administrimi, vendimet e asamblesé, qé cénojné té drejtat e njérés prej tyre, duhet té
aprovohen edhe nga asambleja e posacme e kategorisé pérkatése té interesuar”, asamble e

posagme ndaj té cilés, “aplikohen dispozitat pérkatése té asamblesé sé jashtézakonshme”.*°

2.7. Té drejtat gé rrjedhin nga pronésia mbi aksionet, pér aksionarét e minorancés né njé
shogéri aksionare

Cdo e drejté politike dhe e drejté ekonomike gé zotéron njé aksionar derivon nga pronésia e
tij mbi aksionet si lloj titulli né njé shoqéri aksionare. Pronésia mbi aksionet i ben
aksionarét mbajtés té dy kategorive mé t€ médha té té drejtave sic jané té drejtat politike
dhe té drejtat ekonomike. Kéto dy kategori ndahen né nénkategori duke pérfshiré brénda

tyre té drejtat e tjera qé derivojné nga to.

2.7.1. E drejta pér metoda té sigurta té rregjistrimit té pronésisé mbi aksionet, si lloj i
vecanteé titulli

Aksionet si lloj i vecante titulli pronésia pérfagésojné pronési mbi njé pjesé té caktuar té
kapitalit né raport me pérgindjen e tyre dhe gjithashtu prodhojné té drejta dhe detyrime té

tjera né njé shoqéri aksionare. Rregulli i pergjithsém si¢ vlen pér ¢do lloj titulli pronésie,

49 Sipas Francesco Galgano, E drejta tregtare, Fq, 542.
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éshté e drejta pér té rregjistruar titullin né ményré té certifikuar e té pakontestueshme éshté
origjina e té gjithé té drejtave gé zhvillon titullari madje.>

Madje si rekomandim mund té pérmend edhe parimet e OECD mbi Qeverisjen e
Korporatave té cilat véné theksin tek ményrat e sigurt té rregjistrimit si njé instrument pér
gézimin e té drejtave té pronésisé té aksionaréve.

Rregjistrimi i aksioneve éshté njé fakt krijues pasi né momentin e rregjstrimi té
pronésisé mbi aksionin si titull bén gé atij ti lindin njé séré té drejtash dhe detyrimesh. E
drejta pér té marré pjesé né mbledhjet e asamblesé dhe e drejta pér té votuar, e drejta pér tu
informuar, e drejta pér té ngritur padi, e drejta pér té marré pjesé né rezultatet e shogeérise,
té gjitha e kané bazén né rregjistrimin e pronésisé mbi aksionet. Prandaj ligjvénési duke
pasur parasysh té gjitha kéto aspekte e ka véné theksin duke e konsideruar té drejtén per
metoda té sigurta rregjistrimi jo vetém sit € drejté pér aksionarin por edhe si detyrim te tij.
Transferimi i aksioneve si veprim juridik négoftése nuk rregjistrohet sipas ményrés té
pércaktuar nga ligji e bén veprimin juridik absolutisht té pavlefshém dhe pér pasoje nuk
prodhon asnjé efekt juridik.

Né legjislacionin shqiptar né lidhje me rregjistrimin e aksioneve si kategori e vecante
titujsh vihet re, njé sistem i trefishté i rregjistrimit té tyre, népérmjet:

a) Rregjistrimit té aksioneve né rregjistrin e shogérisé aksionare pér aksionet, sikundér
pércaktohet nga ligji nr.9901. i datés 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité
tregtare”

b) Rregjistrimit té aksioneve dhe té gjitha transaksioneve gé kané té béjné me to né
Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit né bazé té ligjit Nr. 9723, daté 3.5.2007

c) Rregjistrimit té aksioneve né njé subjekt té licensuar pér kété géllim sipas ligjit “Pér
titujt”, né bazé té ligjit Nr. 9879, daté 21.02.2008, si¢ éshté pér shembull Qéndra e
Rregjistrimit té aksioneve(QRA)

Né té gjithé kété sistem té trefishté té rregjistrimit té aksioneve nuk ka ndonjé lidhje
varésie ndérmjet tyre por ata jané té pavarur nga njéri tjetri dhe duhet té aplikohen
rregullat e pércaktuara prej tyre né ményré kumulative. Sicili prej rregjistrave, ndonése

furnizohet nga i njéjti burim te dhénash, zhvillohet madje mbahet dhe administrohet né

%0 Sipas Argita Malltezi, E drejta shqiptare e shogérive tregtare, fq.126.
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ményré té pavarur.>! Pérvec kétyre hallkave, Autoriteti i mbikqyrjes financiare(shkurt
AMA), ka kontroll mbi titujt e emetuar nga shogérité aksionare me oferté publike, né

bazé té ligjit “Pér titujt”.

2.7.2. E drejta pér té transferuar aksionet né ményrat e parashikuara nga ligji

Aksionet si titull i veganté pronésie mund té transferohen dhe té lihen peng sipas
kushteve té pércaktuara né ligj. ° E drejta pér té transferuar lirisht aksionet éshté njé
element i réndésishém, gé ndikon né nxitjen osé frenimin e hyrjes sé investitoréve né
njé shogéri aksionare. Parimet e OECD mbi qeverisjen e korporatave e konsiderojné
lirshmériné né transferimin e kapitalit si njé element té réndésishém pér garantimin e té
drejtave financiare té aksionaréve.

Né nenin 117 té ligjit nr.9901 i datés 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoggérité
tregtare”, pércaktohet se pronésia mbi aksionet mund té fitohet népérmijet :

a) Kontributit né kapitalin e rregjistruar té shoqérisé né castin e formimit

b) Shitblerjes sé aksioneve, ku pérfshihen edhe aksionet e emetuara nga shogéria gjaté
jetés sé saj

c) Trashégimisé

d) Dhurimit

e) Meényra té tjera té parashikuara nga ligji. Kétu mund té pérmendim rastin e rritjes sé
autorizuar té kapitalit sipas nenit 176 té ligjit, i cili pércakton se aksionet e emetuara
né kété rast mund tu jepen punémarrésve té shogérisé. Ky transferim aksionesh
zakonisht dallon nga dhurimi pasi shpesh merr formén e opsionit té parashikuar né
ligjin “Pér titujt”

Si pér cdo titull pronésie, edhe né rastin e kalimit t& pronésisé mbi aksionet duhen
respektuar rregullat e formés kontraktuale té kétij kalimi. Pra té gjitha rregullat mbi
kontratén si veprim juridik pér té shmangur ato pércaktime ligjore qé e béjné kontratén

relativisht ose absolutisht té pavlefshme. Pérvec kétyre kushteve té pérgjithshme, mbi

51 Sipas Argita Malltezi, E drejta shqipétare e shogérive tregtare, fq. 127.
52 Neni 117 i ligjit nr.9901, daté 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
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té drejtén e transferimit té aksioneve mund té zbatohen edhe rregulla té posagme gé
burojné nga statuti i shogérisé apo nga organe rregullatore si¢ jané QKR apo AMF.

Rekomandohet pér té¢ mos bllokuar té drejtén e transferimit lirisht té aksioneve mos
vendosja e pengesave té ndryshme népérmjet pércaktimeve né statutet e shogérive
aksionare, prsh si¢c éshté rasti kur statuti kushtézon transferimin e pronésisé mbi
aksionet me dhénien e pélgimit nga organet drejtuese té shogérisé ose né rastin e
ushtrimit té sé drejtés sé parablerjes né favor té aksionaréve ekzistues té shogérisé
tregtare.>

Ligji pérdor termin e drejté e parablerjes, pér té identifikuar pérparésiné gé kané
aksionarét ekzistues pér té pérfituar nga transferimi i aksioneve ekzistuese apo emetimi
i aksioneve té reja, né raport me pjesét e kapitalit té€ shogérisé gé ata zotérojné.

E drejta e parablerjes éshté gjerésisht e njohur edhe né legjislacionet e huaja. Pérveg
rregullimeve ligjore, statuti luan njé rol té réndésishém pér rregullimin e métejshém té
kétij instrumenti, duke rregulluar, pér shembull, modalitetet e zbatimit té sé drejtés sé
parablerjes, procedurave té transferimit té késaj té drejte tek aksionarét e tjeré apo té
tretét dhe céshtje té tjera. Né konceptin e té drejtés sé parablerjes, si¢ parashikohet nga
ligji ““Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”, duhet té dallohen tre raste:

1) Pérparésia e aksionaréve ekzistues té shogérisé né rastin e shitjes sé aksioneve nga
njé aksionar,

2) Rasti i pérparésisé né blerjen e aksioneve gé emetohen me rastin e rritjes sé
kapitalit,

3) E drejta e parablerjes gé gézojné aksionarét qé kané aksione né bashképronési.
Procedura e ushtrimit e té drejtés sé parablerjes, né bazé té nenit 174 té ligjit Nr.9901

“Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” i dates 14.04.2008, duhet té reklamohet jo mé

voné se 20 dité nga dita e publikimit né QKR té& vendimit pér zmadhimin e kapitalit.>*

Ushtrimi i té drejtés sé parablerjes ka potencialin e Kkrijimit té situatave sa mé
lehtésuese pér aksionarét ekzistues. Ligji parashikon se statuti mund té kufizojé

53 Neni 120 | ligjit nr.9901. | datés 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
54 Shih nenin 169 té ligjit nr.9901 dhe nenin 43 té ligjit “Pér géndrén Kombétare té rregjistrimit.
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transferimin e aksioneve té shoqgérisé aksionare.®™ Statuti né njé rast té tillé duhet té
parashikojé edhe rregullat edhe ményrén e parashtrimit té kérkesés né asamble.
Gjithashtu statute duhet té parashikoje, ¢faré ndodh nése pérgjigjja nuk jepet né afatin e
kérkuar dhe shumé problematika té tjera gé rrjedhin nga ky kufizim.

Mund té ndodhé gé aksionarét e shoqgérisé nuk duan té ushtrojné té drejtén e
parablerjes. Pér shembull njé arsye hipotetike éshté sepse aplikimi i kétij instituti do té
rriste pjesémmarrjen e tyre né shogéri dhe rrrjedhimisht edhe kontributin qé pritet prej
tyre. Né njé rast si ky, shoqgérisé aksionare i mbeten dy mundési; ose té lejojé shitjen e
aksioneve te té tretét ose té blejé veté shogéria aksionare aksionet e véna pér shitje, té
cilat mund ti anullojé ato mé pas.

Parimi i vendosur nga ligji éshté gé shogéria nuk mund té nénshkruajé aksionet e
veta®®, pérvecse né rastet e parashikuara nga veté ligji.>” Njé rast tjetér kur shogéria
mund té detyrohet té blejé aksionet e veta ofrohet nga neni 139 i ligjit dhe u referohet
situatave kur aksionari i kérkon shogérisé té blejé aksionet e tij pasi i konsideron se
shogéria nuk i respekton té drejtat e tij té njohura nga ligji dhe statuti.®® Nése né njé
situaté té tillé éshté shogéria ajo gé blen aksionet e véna né shitje, do té veprohet me té
njéjtén proceduré té rregulluar nga neni 186 i ligjit “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”

gé u pérmend mé lart.

2.7.3. E drejta e informimit né shoqérité aksionare, dhe garantimi i saj pér aksionarét e
minoranceés

E drejta e aksesit né té gjitha aktet e shoqgérisé aksionare dhe informimi né kohén e
duhur mbi situatén e shoqérisé, éshté njé nga té drejtat themelore gé derivon nga
pronésia mbi aksionet, pér titullarét e tyre. Parimet e OECD mbi geverisjen e
korporatave e vené theksin tek informimi i ploté dhe né kohé i aksionaréve, si njé baze

e miré dhe e shéndoshé pér geverisjen e shogérive aksionare.

55 Neni 120 | ligjit nr.9901. daté 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”

56 Neni 133 i ligjit nr.9901. daté 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”

57 Neni 124 | ligjit 9901. Daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”

8 Neni 139, pika 2 e ligjit nr.9901 daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
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Né té drejtén e informimit pérfshihet:

1- Informimi i vazhdueshém , i cili mund té jeté i pércaktuar né ligj dhe né statut pér
periudhat fikse, dhe informimi i vecanté ose ad hoc mbi ¢éshtje specifike dhe té
paparashikuara, si dhe:

2- Informimi me té gjitha dokumentet dhe aktet pérkatése, bashkangjitur me njé
relacion té detajuar mbi ¢éshtjet qé do té diskutohen dhe votohen né asamblené e
pérgjithshme té aksionaréve.

Shumica ose pothuajse té gjitha kéto informacione jané té aksesueshme edhe pér
publikun e gjeré, sepse jané njé rregull gé vjen si detyrim ligjor dhe lidhet ngushté me njé
nga parimet e OECD pér mirégeverisjen e korporatave. Parime té cilat parashikojné kriteret
me transparencén e bréndshme dhe té jashtme té shoqérisé aksionare. Detyrimi mbi
informimin e aksionaréve mbi shogéring, dhe hedhja e kétyre informacioneve né fagen e
internetit pérméndet gé né nenin 1 té ligjit “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.

Njé pérkufizim mé té sakté pér te drejtén e informimit pér aksionarét e jep neni 15 i
ligjit nr.9901 date 14.02.2008. “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”. Dispozita pércakton se
administratorét jané té detyruar né cdo moment ti japin aksionaréve informacion, dhe ti
véné né dispozicion llogarité vjetore té shogérisé si dhe ato té konsoliduara. Gjithashtu
duhen véné né dispozicion raportet pér gjéndjen dhe ecuriné e veprimtarisé sé shogérisé,
raportet e organeve drejtuese apo ekspertéve té autorizuar, si dhe ¢do dokument tjetér té
shogérisé aksionare, i cili nuk pérbén sekret tregtar. Ky detyrim konsiderohet i pérmbushur
nése informacionet e mésipérme vihen né fagen e internetit t€ shogérisé aksionare, pérve¢
detyrimit pér depozitimin e tyre né QKR.

Né kuadér té sé drejtés pér informim té aksionaréve té shogérisé tregtare, éshté edhe
garantimi i menjéhershém dhe i cdokohshém i té drejtés sé tyre pér tu njohur me té dhénat e
rregjistrit té aksioneve.>® Mund té themi si ligji promovon idené népérmjet detyrimit qé kété
informacion shogérité ta japing népérmjet fageve té internetit té shogérise.

Aksionaréve té njé shogérie tregtare té dnéna té réndésishme u ofron edhe njé dokument i
rendesishém si raporti i ecurisé financiare té akivitetit té shogérisé né raport me ményrén e

geverisjes dhe administrimin e shogérisé. Né kété raport té pérvitshém té ecurisé sé

9 Neni 119 paragrafi3 | ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” | datés 14.04.2008.
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veprimtarisé sé shogeérisé trajtohen parimet e miréadministrimit dhe drejtimit té& brendshém
té shogérisé. Ky raport pérmban gjithashtu njé profil té administratoréve dhe anétaréve té
késhillave, gofté atij mbikqyrés ose késhillit t& administrimit, dhe shpjegon detyrat gé ata
kryejné dhe profilizimet e funksioneve té tyre.°

Informimet periodike sipas parashikimeve ligjore né asamblené e pérgjithshme té
aksionaréve, si raportimet nga ekpertét kontabél jané té njé réndésie té vecanté pasi,
népérmjet tyre béjné jo vetém certifikimin e pasqyrave financiare por shprehen edhe pér
ményrén e zbatimit té ligjit nga shogéria dhe organet e saj.®* E njéjta llogjiké vlen edhe pér
rolin e raportimeve té organeve drejtuese té shogérisé né asamblené e aksionaréve.5?

Aksionerét té cilét pérfagésojné minimumi 5% té vlerés sé kapitalit té rregjistruar té
shogérisé, pérvec informacioneve té sipérpérmendura qé pérmbajné informacion té naryrés
sé pérgjithshme kané té drejté té kérkojné edhe hetime pér céshtje té posacme.®® Né statut
mund té mund té parashikohet edhe njé prag mé i ulét se 5% pér fillimin e kétyre hetimeve
té posagme nga aksionarét e minorancés pér shembull, dhe népérmjet kétyre pércaktimeve
vihet re edhe tendenca pér diskriminim pozitiv apo negativ ndaj tyre.

Kjo e drejté u njihet nga ligji edhe kreditoréve té shogérisé aksionare, gé kané njé interes,
pér té investuar né shoqéri qé kap nje vleré té pakté sa 5% e vlerés sé kapitalit té rregjistruar
té saj.% Ligji parashikon edhe situatén hipotetike se c¢faré ndodh nésé asambleja e
pérgjitshme e aksionaréve nuk i pérgjigjet pozitivisht késaj kérkese, aksionarét me
ezaurimin e késaj rruge brénda administratés sé shogérisé, i lind e drejta gé kjo kérkesé e
tyre té shqyrtohetné gjykaté pas depozitimit té& kérkesés sé tyre pér shkage té arsyeshme
ligjore.

Gjithashtu, informimi i ploté i aksionaréve me rastin e ndryshimeve gé prekin dispozitat e
statutit éshté njé nga elemtentét mé té réndésishém pasi pércakton mé pas té gjitha kriteret
dhe rregullat pér vendimet gé do t& merren. Té gjitha vendimet né lidhje me ndryshimin e

statutit, merren né asambleté e pérgjithshme té aksionaréve. Vendime té cilat duhet té

0 Neni 134 | ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” | datés 14.04.2008.

61 Neni 136 | ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” | datés 14.04.2008.

62 Neni 154 paragrafi 1 pikat e, dhe &, neni 160 paragrafi 4 | ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité
tregtare” | datés 14.04.2008.

83 Neni 150 | ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” | datés 14.04.2008.

64 Neni 165, | ligjit nr.9901 “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” | datés 14.04.2008.
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bazohen, né njohjen e thellé té problematikés nga ana e aksionaréve, pér té cilén nevojitet
informaioni pérkatés. Dhénia e informacioneve pér kéto céshtje pérbén detyrimin e
organizatoréve té mbledhjes dhe éshté parakusht pér vlefshmériné e vendimeve té

asamblesé.

2.7.4. E drejta e aksionaréve pér té zgjedhur dhe shkarkuar anétarét e organeve
administrative dhe e drejta pér té marré vendime né APA

Njé nga té drejtat themelore me karakter ekzekutiv pér aksionaré, organet
administrative té shogérisé aksionare, e drejté gé rrjedh nga tagrat e tyre si pronaré té
shogeérisé pér shkak té mbajtes té aksioneve si tituj né pronési té tyre.

Né rastin e shoqérisé aksionare me njé nivel administrimi, aksionarét kané té drejté té
zgjedhin né mbledhjet e asamblesé té pérgjitshme té aksionaréve, anétarét e késhillit té
administrimit. Ndérsa né rastin e shogérive aksionare me dy nivele, anétarét e asamblesé sé
pérgjithshme kané té drejté té zgjedhin anétarét e késhillit mbikqyrés.

Kuorumi pér marrjen e njé vendimi té tillé éshté 30% i aksionaréve té kapitalit té
rregjistruar dhe miratimi sigurohet me shumiceé té thjeshté. Risi éshté fakti gé, pa tejkaluar
kufirin maksimal qé lejon ligji apo statute pér numrin e anétaréve té késhillit té
administrimit, njé pakicé aksionarésh gé zotérojné 5% té aksioneve té shogérisé ose njé
vleré mé té vogél, nése parashikohet nga statuti, kané té drejté té emérojné njé anétar né
késhillin e administrimit, népérmjet njé vendimi té posacém té grupit té tyre.

Shkarkimi i anétaréve té késhillit t¢ administrimit(KA) béhet né ¢cdo kohé, me té njéjtén
proceduré si emérimi i tyre:

a) Nga shumica e anétaréve té asamblesé sé pérgjithshme

b) Nga pakica(prej 5%) qé i ka zgjedhur. Né rast se statuti ka ndryshuar kushtet e

emérimit dhe shkarkimit té anétaréve té késhillit t¢ administrimit, ose pakica gé ka
béré emérimin e tyre nuk ekziston mé si formacion, éshté asambleja e pérgjithshme
e aksionaréve, ajo gé bén shkarkimin e anétaréve té késhillit t¢ administrimit,

pavarésisht nga grupi qé ka béré emérimin e tyre.
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Po e njéjta proceduré éshté edhe né rastin e shogérive aksionare me dy nivele si sistem
administrimi. Ményra e zgjedhjes sé anétaréve té késhillit mbikqyrés nga asambleja e
pérgjitshme e aksionaréve dhe njé pakicé aksionarésh éshté e njéjta me procedurén e
parashtruar mé lart né lidhje me késhillin e administrimit né sistemin me njé nivel.®

Ligji nr.9901 i datés 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, lejon si opsion
zgjedhjen e administratoréve, ose né kompetencé té asamblesé sé pérgjithshme té
aksionaréve, ose né kompetencé té késhillit mbikqyrés. Ky éshté njé ndryshim ligjor né
raport me ligjin e méparshém gé ka géné né fuqi pér shogérité tregtare. Né ligjin e
méparshém parashikohej emérimi dhe shkarkimi i drejtoréve(administratoréve) vetém nga
késhilli mbikqyrés tek shogéria aksionare me dy nivele. Ky ndryshim ligjor vjen né
forcimin e rolit té administratoréve ne zgjedhjen e anétaréve té organeve administrative té
shogérisé aksionare dhe né kété ményré ata mund té shprehin né ményré direkte gjykimin e
tyre pér kandidaturat pér administratore.

Kjo vjen edhe si iniciativé e organit legjislativ, duke pasur parasysh si géllim té kétij
ndryshimi ligjot, rritjen e té drejtave té aksionaréve né shogérine aksionare, dhe aksionet si
tituj té vecanté pronésie té kené njé larmishméri tagrash né raport me rolin e tyre pér
titullmbajtésit né shogériné aksionare.

Njé rast faktik nga praktika gjygésoré i mosmarreveshjeve né lidhje me té drejtén
politike té vendimmarrjes né asamblené e pérgjithshme té aksionaréve, vjen si rast ¢éshtja
gjygésore E.D dhe té tjeré kundér Riparim makineri SHAS,

Né datén 11.06.2011, né seliné e shogérisé “Rriparim Makineri”’SHA, éshté mbajtur
mbledhja e zakonshme e asamblesé sé aksionaréve e cila ka pasur rend dite:

1) Riorganizimin e shogérisé (ndryshimin e statutit), sipas parashikimeve té nenit 230,

pika 2, té ligjit 9901, daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shoggérité tregtare”

2) Miratimin e llogarive vjetore dhe pasqgyrat financiare té vitit 2010

3) Ndarja e fitimeve té realizuara pér vitin 2010

4) Miratimin e planit té biznesit ekonomiko-financiar té vitit 2011

5 Neni 166, neni 167 i ligjit nr.9901. daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”
66 Vendimi nr.6314, daté 19.06.2012, gjykata e rrethit gjyqésor Tirané.
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5) Miratimin e ekspertit kontabél té autorizuar pér vitin 2010 dhe emérimin e ekspertit
téri 2011

6) Rikonfirmimin e vendimeve té asamblesé sé jashtézakonshme té datés 26.12.2009
dhe asaj té datés 28.04.2010

7) Shqyrtimin e project-rezolutave dhe problemeve té ndryshme

Bazuar né procgesverbalin e mbledhjes sé datés 11.06.2011, ora 16:00, i cili éshté
mbajtur né prani té njé noteri public, si dhe té konsulentit ligjor té€ shoqgérisé, rezulton se
pjesémarrés né kété mbledhje kané géné 55.22% dhe té pérfagésuar me prokuré 44.78% e
pjesémarrésve. Né kété mbledhje u votua pér ndryshime né statut dhe nga votimi rezultoi se
votuan 55.22% pro dhe kundér 44.78% e pjesémarrésve, dhe ndryshimet u konsideruan té
miratuara.

Bazuar ne kété vendimmarrje, nga Asambleja e pérgjithshme e aksionaréve doli vendimi
nr.12, daté 11.06.2011. ku u vendos;

1) Té miratojé pérshtatjen e statutit té shoqérisé sipas kérkesave té ligjit nr.9901, daté

14.04.2008. neni 230 pika 2 “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”

2) Depozitimin e kétij vendimi né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit

Statuti i miratuar me vendimin nr.2, daté 11.06.2011, pérmban ndryshim né vlerén
nominale té aksioneve dhe né ndarjen e tyre. Konkretisht kapitali themeltar éshté
14.401.000 leké dhe éshté i ndaré né 14386 aksione me vleré nominale prej 1001.4 leké
secili. Gjithashtu né kété statut jané béré ndryshime té tjera né kuadér té nenit 230 dhe
parashikimeve té tij, ne LSHT, pér té béré ndryshimet pérkatése dhe pérshtatjen e statutit
me ligjin e ri.

Pas miratimit té kétij vendimi, né datén 15.06.2011 prané zyrave té aplikimit né QKR
éshté kryer aplikimi me nr, CN- 561959-06-11 pér: “Depozitimin ¢ vendimit nr.3399, daté
28.04.2011, té gjykatés sé Rrethit Gjygésor Tirané”.

Né datén 20.06.2011, nga QKR-ja jané pasqyruar ndryshimet e té dhénave né pérputhje
me aktet e depozituara.

Aksionarét té cilét né mbledhjen e zakonshme té aksionaréve votuan kundér

ndryshimeve né statut i jané drejtuar dy heré Qéndrés Kombétare té Rregjistrimit me
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kérkesé pér mospranimin té rregjistrimit té vendimeve té asamblesé sé shogérisé “Riparim

Makineri” SH.A. Pér té dyja kéto kérkesa QKR-ja éshté shprehur negativisht.

Né datén 04.04.2012 aksionarét gé kané votuar kundér ndryshimeve té statutit té

shogérisé “Riparim makineri”SH.A i jané drejtuar gjykatés duke u shprehur si mé poshté

vijon:
1-

3-

Miratimi i statutit t¢ Shogérisé “Riparim Makineri” sh.a me vendimin nr.2 daté
11.06.2011, té asamblesé sé zakonshme té aksionaréve éshté béré né kundérshtim
me ligjin nr.9901 daté 14.04.20008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”, dhe
konkretisht nenet 114 dhe 145 té tij, si dhe né nenin 92/a té Kodit Civil, dhe si i tillé
ai duhet té shpallet absolutisht i pavlefshém.

Ky vendim éshté rregjistruar nga QKR-ja né kundérshtim té hapur me ligjin, pasi
procesverbali i mbledhjes ka pasgyruar rezultatin e votimit ku ka gené e qarté se pér
kéto ndryshime nuk kané votuar % e aksionaréve pjesémarrés, ashtu si¢ e kérkon
ligji. QKR-ja, duke mos marré parasysh kété kérkesé té ligjit, ka vepruar né
kundérshtim me ligjin dhe konkretisht ndaj neneve 54/1 pika ¢, b dhe c, té ligjit
nr.9723 daté 03.05.2007; dhe si e tillé, bazuar edhe né nenin 115/a, 116/c, 117/2,
dhe 121/2 té kodit té procedurave administrative, duhet té konstatohet
pavlefshméria absolute e rregjimit té béré nga Qéndra Kombétare e Rregjistrimit
népérmjet aplikimit me nr.CN-5619559-06-11.

Si rezultat i konstatimeve té mésipérme, nga pala paditése kérkohet edhe detyrimi i

QKR-sé pér té béré crregjistrimin e statutit gé éshté depozituar prej saj.

Pala e paditur né kété proges, QKR-ja prapésoi né lidhje me kérkimin e dyté dhe té treté

té cilat i kundérdrejtoheshin késaj pale se:

1)

Aplikimi i cili éshté rregjistruar mr nr. CN-561959-06-11 éshté kryer konform ligjit
né fuqgi dhe gé jané té detyrueshém pér tu zbatuar nga punonjésit e QKR-sé dhe
konkretisht ligjit nr.9723, daté03.05.2007, “Pér géndrén kombétare té rregjistrimit”
dhe VKM-sé nr.506, daté 01.08.2007, dhe nuk ka patur té meta. Kjo pasi nuk éshté
né kompetencén e QKR-sé pér té shqyrtuar nése njé akt i depozituar prané saj dhe

gé sjell njé ndryshim té caktuar né shoqéri, té shprehet a éshté i viefshém apo jo.
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2) Né lidhje me pretendimin e dyté, nuk ekziston asnjé nga situatat e pércaktuara né
nenin 116, té kodit té prc. Administrative, gé do té conin né pavlefshméri absolute
té aktit té nxjerré nga organi administrativ. Né rastin kur nuk jemi para
pavilefshmérisé absolute, atéhere e drejta pér té goditur kété akt éshté parashkruar,
pasi nuk éshté respektuar afati i ankimit, i cili &shté 30 dité nga data kur ankuesi ka
marré njoftimin pér pranimin apo refuzimin e rregjistrimit ose nga data kur
rregjistrimi éshté publikuar né buletinin e njoftimeve zyrtare té rregjistrimit.

3) Palés paditése i éshté parashkruar edhe e drejta per t’iu drejtuar gjykatés pér té
kérkuar konstatimin e pavlefshmérisé absolute té rregjistrimit, pasi bazuar né nenin
328 té kodit té progedurés civile, afati éshté 30 dité nga dita e shpalljes ose e
njoftimit te vendimit té organit mé té larté administrativ, dhe qé né rastin konkret
vendimi pér mospranimin e kérkesés nr.131 prot, t¢ marré nga Drejtori i
Pérgjithshém i QKR-sé, mban datén 12.01.2012, ndérkohé gé padia éshté paraqitur
né 06.04.2012.

Arsyetimi i gjykatés: Pér sa i pérket pikés sé paré té pretendimeve té palés paditése,
gjykata véren se baza ligjore pér zgjidhjen e mosmarreveshjes sé parashtruar mé sipér,
éshté ligji nr.9901 i datés 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”, si dhe statuti i
shogeérisé sé paditur.

Né momentin kur éshté thirur mbledhja e zakonshme e aksionaréve té shogérisé
“Riparim Makineri”’sh.a, ka qené né fuqi statuti i miratuar me vendimin nr.2, daté
02.12.1996, i cili rregullonte funksionimin e brendshém té késaj shogérie. Né nenin 5/4 té
kétij statuti parashikohet kuorumi, procedura e mbledhjes dhe ményra e votimit né
mbledhjen e asamblesé sé pérgjithshme té askionaréve, dhe konkretisht né té parashikohet
se : “Asambleja formon nje kuorum, nése jané pérfagésuar té paktén 25% e aksioneve me té
drejté vote... Vendimet e asmablesé merren me shumicé té thjeshté té votave, me
pérjashtim té rasteve kur ligji e parashikon ndryshe...”. Referuar kétij pércaktimi, kjo
dispozité e statutit t& referon, né ligjin e posacém dhe gé né rastin konkret éshté ligji
nr.9901, daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.

Né lidhje me ményrén dhe progedurén e vendimmarrjes sé asamblesé sé aksionaréve,

ky ligj ka parashikuar né nenet 144 dhe 145 pérkatésisht kuorumin e nevojshém té pranisé,
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né ményré gé mbledhja e aksionaréve té jeté e vlefshme dhe té mund té marré vendimet
pérkatése, dhe kuorumin e nevojshém dhe té domosdoshém pér vendimmarjen e késaj
asambleje pér njé séré céshtjesh té caktuara, si¢ jané ndryshimi i statutit, zmadhimi apo
zvogelimi i kapitalit té rregjistruar, shpérndarrja e fitimeve, riorganizimi dhe prishja e
shogériseé.

Né rastin konkret objekt gjykimi, gjykata konstaton, bazuar edhe né progesverbalin e
mbledhjes sé datés 11.06.2011, se né kété mbledhje kané marré pjesé 88.176% e
aksionaréve, nga té cilét kané gené present né mbledhje 55.22% dhe té pérfagésuar me
prokuré 44.78%. Gjithashtu pérpara fillimit t& shqyrtimit t& rendit té dités jané verifikuar
edhe procedurat e thirjes dhe té njoftimit té aksionaréve pér kété mbledhje, nga e cila
rezultoi se ato jané béré conform ligjit népérmjet publikimit né gazeté, si dhe me njoftim
personal. Nisur nga kjo, si dhe bazuar né faktin se pjesémarrja e aksionaréve éshté mé
shumé se 30%(kuorumi i kérkuar nga neni 144 i ligjit nr.9901, daté 14.04.2008), mbledhja
u deklarua e hapur dhe vazhdoi me shgyrtimin e rendit té dités ku pika e paré e tij ishte
riorganizimi i shogérisé(statutit) sipas parashikimeve té nenit 230 té ligjit “Pér tregtarét dhe
shoqérité tregtare”. Pas debateve té& béra pér kéto ndryshime u zhvillua votimi, nga i cili
rezultoi se votuan pro ndryshimeve 55.22% dhe kundér 44.78% e pjesémarrésve.

Bazuar né Kkété rezultat, pala paditése i éshté drejtuar gjykatés pér té kundérshtuar
vendimin, pér shkak se éshté marré né kundérshtim me dispozitén urdhéruese té ligjit dhe
konkretisht nenit 145 té tij, dhe si i tillé duhet té konstatohet absolutisht i pavlefshém.

Né lidhje me kété gjykata konstaton se statutit i késaj shoqérie ka ndryshuar me
miratimin e 52.22% té pjesémarrésve. Kjo shumicé éshté shumicé e thjeshté pér
vendimmarrje dhe né rastin konkret nuk pérbén shumicén prej3/4 té pjesémarrésve né
votim, né ményré gé vendimi i marré té mund té jeté i vlefshém.

Né rastin konkret, % e aksionaréve gé merrnin pjesé né kété votim, gé ishte 88.176%,
éshté 66.132%. kjo e fundit éshté shifra qé duhej té votonté pro ndryshimeve né statut qé ky
vendim i marré té mund té quhet i vlefshém.

Pala paditése pretendoi se mosrespektimi i kétij kuorumi, gé éshté pércaktuar né njé
dispozité ligjore dhe gé éshté urdhéruese, con né pavlefshméri absolute duke u referuar

nenin 92 té kodit civil, ku béhet fjalé pér pavlefshmériné absolute té veprimeve juridike,
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dhe konkretisht pércaktohet se “Veprimet juridike té pavlefshme nuk krijojné asnjé pasojé
juridike. Té tilla jané ato gé : a) vijné né kundérshtim me njé dispozité urdhéruese té ligjit.
B)...”.%

Referuar kétij pretendimi, gjykata cmon se nuk jemi pérpara zbatimit té késaj dispozite,
pasi né rastin konkret nuk kemi té b&mé me njé veprim juridik, sepse statuti nuk éshté dhe
nuk mund té konsiderohet i tillé. Ky i fundit éshté njé akt i nxjeré nga shogéria pér
mbarévajtjen dhe funksionimin e saj dhe té organeve drejtuese. Duhet théné se vetém akti i
themelimit dhe statuti, té cilét krijohen né fillim dhe qé shérbejné pér formimin dhe
krijimin e njé shogérie, konsiderohen si veprime juridike... né rastin konkret kemi
ndryshime té statutit té cilat kané ndodhur pas rregjistrimit dhe fitimit té personalitetit
juridik nga ana e shogérisé, dhe si i tillé shkaget e pavlefshmérisé do té gjénden vetém né
ligjin e posacém qé éshté konkretisht ligji nr.9901 i datés 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe
shoqérité tregtare”.

Si pérfundim té késaj analize, gjykata konkludoi se vendimi nr.12 daté 11.06.2011, i
asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve, i cili ka vendosur miratimin e ndryshimeve té
statutit té shogérisé “Riparim Makineri”sh.a éshté i pavlefshém, pasi ndryshimet e béra né
satut nuk jané béré me miratimin e % té aksionaréve gé merrnin pjesé né votim, kuorum ky
i domosdoshém qé pércaktohet nga ligji. Pér aq kohé sa ky kuorum rezultoi gé nuk éshté
respektuar, atéhere vendimi i dalé nuk do té konsiderohet si i viefshém.

Ndérsa né lidhje me pretendimin e palés sé paditur gjykata mban géndrimin vijues:
2-QKR-ja nuk mund té shqyrtojé saktésiné e té dhénaveose vértettésiné e dokumenteve qé
I bashkélidhen aplikimit pér rregjistrim.

Bazuar né kété dispozité, népunési i QKR-sé vetém asiston aplikantin né plotésimin e
formularit té aplikimit, ku ky i fundit ka karakter deklarativ. Nga ana e kétij nénpunési
béhet verifikimi i identitetit té personit i cili paragitet si aplikant, nése éshté personi i
autorizuar me ligj pér té kryer kété veprim etj, porn € asnjé rast ai nuk mund té verifikojé
vlefshmériné e dokumenteve té cilét paragiten pér tu depozituar si t& dhéna né rregjistrin
tregtar té subjektit pérkatés, dhe kjo pasi éshté veté ligji ai gé parashikon dhe e ndalon

Kryerjen e njé veprimi té tillé nga ana e nénpunésit.

67 Sipas nenit 92 té Kodit Civil.
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Sé dyti té gjitha veprimet e ndérmara nga nénpunési i QKR-sé kané géné né pérputhje
dhe me VKM-né me nr.506, daté 01.08.2007dhe konkretisht né pikén 22 té saj, ku
parashikohet se “Népunési i autorizuar i QKR-sé verifikon me hollési nése aplikimi dhe
dokumentet shogéruese jané né pérputhje me kérkesat e pikés 1 té nenit 54 té ligjit, si dhe
verifikon veprimet e kryera nga nénpunési i sportelit”. Bazuar né kété piké, népunési i
autorizuar, i cili éshté rregjistruesi, ka verifikuar nése aplikimi dhe dokumentat shogéruese
kané gené né pérputhje me parashikimin e nenit 54 té ligjit nr.9723, dhe né asnjé rast nuk
parashikohet gé ky duhet té verifikojé vlefshmériné e kétyre dokumenteve...

Sé treti nisur edhe nga pretendimet e palés paditése, nuk jemi né asnjé nga rastet gé neni
116 i K.PR.Administrative ka parashikuar si shkage qé ¢ojné né pavlefshméri abslute té
aktit administrativ. Kjo pér faktin se miratimi i rregjistrimit té aplikimit me nr.CN-561959-
06-11 éshté béré nga QKR-ja e cila éshté i vetmi institucion publikqgé mban dhe
administron rregjistrin tregtar né bazé té ligjit nr.9723, daté 05.03.2007. “Pér Qéndrén
Kombétare té Rregjistrimit”.

Gjithashtu nga shqyrtimi i ¢éshtjes dhe provave té administruara, nuk rezulton qé QKR-ja
té keté vepruar né kapércim té kompetencave gé i jané dhéné me ligj organik. Regjistrimi i
te dhénave éshté béré nga QKR-ja né zbatim té neneve 4,18,19,20,54 e né vijim té ligjit nr.
9723. Pér sa i pérket formés dhe progedurés, mosrespektimi i te cilave do té sillte
pavlefshméri akti, gjykata thekson se né rastin konkret jané respektuar té gjitha
parashikimet e béra nga ligji. Késhtu, jo vetém qé aplikanti éshté pajisur me vértetimin e
rregjistrimit, por rregjistrimi éshté pasqyruar né ekstraktin historic té rregjistrit tregtar sipas
formés sé miratuar.

Né pérfundim té késaj anlize, Gjykata ¢mon se miratimi i ¢éshtjes me numér aplikimi
CN-561959-06-11 i béré nga nénpunési i QKR-sé dhe né bazé té té cilit éshté béré
depozitimi i vendimit nr.12, daté 11.06.2011, i Asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve,
ka gené né pérputhje me té gjitha parashikimet ligjore, dhe si i tillé nuk mund té
konstatohet apo té shpallet i paviefshém.

Ndérsa né lidhje me pretendimin e treté té paléve paditése, té cilat kané kérkuar detyrimin
e Qéndrés Kombétare té Rregjistrimit té cregjistrojé nga rregjistri tregtar statutin e

shogérisé “Riparim Makineri”sh.a té rregjistruar me nr aplikimi, CN-561959-06-11,
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Gjykata ¢mon se ky kérkim nuk nuk géndron né formén e paragitur nga pala. Gjykata
referon pérési né pércaktimin e béré nga neni 16 i kodit té procedurés civile dhe arsyeton se
né ligjin nr.9723, daté 05.03.2007, “Pér Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit”, né asnjé nen
nuk béhet fjalé pér cregjistrime té té dhénave té pasakta té pasqyruara né kété rregjistér. Né
kété ligj kur flitet pér ¢rregjistrim béhet fjalé vetém pér rastet kur subjekti tregtar vendos té
crregjistrohet, dhe né kété ligj parashikohen té gjitha format e kétij ¢rregjistrimi.

Ndérsa pér sa i pérket té dhénave té vecanta, té cilat jané té pércaktuara gartésisht né
nenin 32 dhe 36 té ligjit nr.9723, korrigjimi i tyre éshté i parashikuar vetém né nenin 65 té
kétij ligji. Ashtu si¢ u analizua mé sipér, pér aq kohé sa gjykata konstatoi se té dhénat e
hedhura né Rregjistrin Tregtar dhe gé pérmbajné ndryshimet e statutit t€ miratuar me
vendimin nr.12, daté 11.06.2011, nga asambleja e pérgjitshme, jané té pasakta, pasi ky
vendim doli i pavlefshém, dhe si i tillé nuk duhet té sjellé asnjé pasojé juridike.

Né kéto kushte dhe né rastin konkret nuk kemi té béjmé me crregjistrim té statutit té
shoqgérisé “Riparim Makineri”’sh.a nga rregjistri tregtar, por kemi t& b&jmé me Kkorrigjimine
gabimeve dhe detyrimin e QKR-sé pér té zbatuar pikén 2 té nenit 65 té ligjit nr.9723, daté
05.03.2007, “Pér Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit”.

Gjykata e Apelit me vendimin e saj nr.662, daté 19.03.2013, ka vendosur Iénien né fuqi
té kétij vendimi, duke e vlerésuar sit & drejté arsyetimin e gjykatés né vendimin e mé sipér.

Sé pari né lidhje me shumicén, Gjykata e Apelit Tirané e gjen té bazuar arsyetimin e
Gjykatés sé Rrethit Gjyqgésor Tirané, pasi nuk éshté plotésuar kushti pér marrjen e vendimit
me shumicén e cilésuar, sipas ligjit “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.

Sé dyti, Gjykata e Apelit ka mbéshtetur sérisht rrézimin prej Gjykatés sé Rrethit té
pretendimit té palés paditése lidhur me konstatimin e pavlefshmérisé sé rregjistrimit nga
ana e QKR-sé pér miratimin e aplikimit.

Disa pika pér reflektim né vendimin e mésipérm: mosmarréveshja e cituar mé sipér
ndérthur aspekte aspekte té réndésishme proceduriale edhe té sé drejtés materiale. Né thelb
té Kétij rasti géndron mosmarréveshja mes aksionaréve té shogérisé pér shkak t€ mungesés
sé konsensusit mes tyre né arritjen e vendimeve. Sipas fakteve té parashtruara mé sipér,

jemi né kushtet kur aksionarét gé kané votuar kundér vendimit té asamblesé sé
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pérgjithshme ngrené pretendimin pér pavlefshméri té tij pér shkak té mosmarrjes sé
vendimit sipas shumicés sé pércaktuar.

Parimi i pérgjithsém mbi bazén e té cilit funksionon asambleja e pérgjitshme e
aksionaréve éshté gé vullneti i shumicés né njé shogéri pérbén vullnetin e shoqérisé.
Megjithate, né kuadér té kétij punimi mbi mbrojtjen e aksionaréve té minorancés kjo nuk
do té thoté kéto jané té padiskutueshme kur jané té paarshyeshme dhe né kegbesim.
Subjektet gé kané pretendime pér parregullsi t&¢ mbledhjes ose pér shkelje té sé drejtave té
tyre, mund té godasin vendimet e prodhuara prej saj.

Nga piképamja proceduriale, nj¢ moment me réndési do té thoté edhe ndértimi i
ndérgjyqgésisé né rrethanat kur disa aksionaré i drejtohen gjykatés me pretendimin pér
pavlefshméri té vendimit té asamblesé. Edhe pse ligji nuk ka njé rregullim specific lidhur
me padité qé ngrihen nga aksionarét kundér vendimeve té asamblesé, sidomos pér
aksionarét e minorancés si grup i vecanté, pér mosrespektim té shumicés dhe kuorumit dhe
ndértimin e ndérgjyqésisé né kéto padi, kam idené se né rolin e té paditurit duhet té jeté
shogéria, e cila si rregull duhet té pérfagésohet nga administrator, pasi vendimi i asamblesé
éshté nje akt i shogeérisé.

Ndérsa pér sa i pérket pozités progeduriale t¢ QKR-sé jam i mendimit gé né rastin
konkret dhe pér raste té ngjashme me té€ QKR-ja nuk duhet té thirej né gjykim, pasi sé pari:
QKR-ja nuk kontrollon vértetésiné dhe vlefshmériné e dokumentacionit té depozituar, por
kontrollon vetém plotésiné e dokumentacionit té kérkuar né ligj; dhe sé dyti, sepse QKR-ja
nuk ka interes né marrédhéniet e bréndshme té shogeérisé, por rregjistron vetém zhvillimet
dhe ndryshimet né gjéndjen e shogeériseé.

Nése njé vendim i organeve té shoqérisé éshté deklaruar i pavlefshém me vendim
gjyqésor, atéhere QKR-ja ligjérisht éshté e detyruar té€ kryejé rregjistrimin e vendimit
gjygésor. Detyrimi pér rregjistrimin e vendimit gjygésor nuk mund té kushtézohet nga
pjesémarrja e QKR-sé né gjykimin e zhvilluar mes privatéve.

Pér sa i pérket kuorumit dhe shumicés sé marrjes sé vendimeve prej asamblesé sé
pérgjitshme, mendoj se sipas ligjit “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”, nr.9901, daté
14.04.2008, éshté e nevojshme gé té plotésohen kumulativisht kuorumi dhe shumica, né

ményré qé vendimet e dala nga shumica té jené té vlefshme. Pér vendime pér té cilat ligji
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parashikon shumicén e thjeshté(50%+1%), kuorumi i nevojshém &shté prania apo
pérfagésimi i aksionaréve té cilét pérfagésojné mé shumé se 30% té aksioneve me té drejté
vote.%8 Pér vendimin e marré, objekt i kétij gjykimi, kjo e fundit duhet té ishte shumica gé
do té prodhonte njé vendim té viefshém.

Nga vendimet gjygésore gé kané patur si objekt pavlefshmériné e vendimit té asamblesé
sé pérgjitshme pérmendim edhe njé rast®® ku midis té tjerash trajtohej edhe pretendimi i
njérit prej aksionaréve té shogérisé pér pavlefshmériné e vendimit té marré nga asambleja e
pérgjitshme jashté territorit té véndit né té cilin shogéria ka seliné. Pretendimi i paditésit
bazohet né argumentimin se vendimi duhet té shpallet i pavlefshém, pasi asambleja nuk
éshté mbledhur né seliné e shoqérisé, por jashté territorit té vendit né té cilin shogéria ka
seliné e saj. Statuti shogérisé né ményré té gartée pa dykuptimési lejonte thirjen e
asamblesé jashté selisé sé shogérisé, né njé vénd té pércaktuar né njoftimin e saj. Né kéto
kushte, aksionari i shogérisé, me nénshkrimin e statutit ka pranuar edhe kushtet e tij
konkretisht edhe pér zhvillimin e mbledhjeve té asamblesé jashté véndeve té selisé sé
shogérisé. Nga ana tjeter duhet té kemi parasysh se as LSHT-ja i vitit 1992 dhe as LSHT-ja
i vitit 2008 nuk kushtézojné mbledhjen e asamblesé sé pérgjithshme né seliné e saj,
pérkundrazi, i njohin prevalencé parashikimit statuto pér té pércaktuar njé vénd tjetér té
zhvillimit t&é mbledhjes.

2.7.5. E drejta e pjesémarrijes né fitimet e shogérisé

Qéllimi kryesor i themelimit té njé shogérie tregtare dhe i shogérisé aksionare si njé nga
katér llojet e shogérive tregtare té parashikuara nga Kodi Civil, dhe ligji “Pér tregtarét dhe
shoqérité tregtare” me nr.9901. i datés 14.04.2008, é&shté géllimi i fitimit dhe veprimtaria
ekonomike e géndrueshme. Pra e drejta ekonomike , arsyeja e fitimit e cila faktohet né
marrjen e dividentit &shté shtysa e investimit dhe e ndérrmarjes sé rrezikur duke bleré ose

emetuar aksione té reja si tituj pronésie.

68 Neni 144(1), ligji nr. 9901, daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”.
59 Vendimi nr.9855, daté 21.12.2010, gjykata e rrethit gjygésor Tirané.
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Kjo e drejté ekonomike ose financiare gé rrjedh nga pronésia mbi aksionet,
materializohet né rradhé té paré népérmjet shpérndarjes sé fitimeve vjetore tek dividentét,
por edhe népérmjet shpérndarrjes sé masés sé likujdimit apo bonuseve né rastin e
riorganizimit té shogérive aksionare népérmjet procedurave me bashkim duke krijuar njé
shoqéri té re ose me pérthihje, ku njé shogéri aksionare ekzistuese pérthith nje shoqgéri tjetér
aksionare.

Pronésia mbi aksionet éshté burimi i té drejtés mbi dividentin. Dividenti éshté fitimi qé
cdo aksionar térheq nga shogéria, né proporcion me numrin e aksioneve gé ai zotéron, pasi
nga rezultati i pérgjitshém i shogérisé jané zbritur humbjet, shumat e destinuara pér
rezervat, detyrimet ndaj té tretéve, ku pérfshihen edhe detyrimet tatimore ndaj shoqérisé.”®
Aksionarét parimisht, presin qé té realizojné té drejtén e tyre pér té marré dividenté
periodikisht, dhe pa pengesa té natyrés ligjore apo financiare.

Njé formé tjetér fitimi pérveg dividentit jané edhe pérparésité e aksioneve , sipas
kategorisé sé vecanté qé ato i pérkasin. Progedura ligjore e ndarjes sé dividentéve pér
aksionet e zakonshme aplikohet edhe pér aksionet me pérparési né fitim, por késaj kornize i
shtohen rregullimet statutore, gé jané té domosdoshme pér té béré funksionale kété katgori
titujsh dhe gé tregojnaé cilat jané pérparésité financiare dhe progedurat e ekzekutimit té
tyre.

Qé aksionet me pérparési té jené realisht funksionale dhe tu japin titullaréve té tyre gé
kané nénshkruar kété lloj titulli té vecanté pronésie, garancité ligjore té pérparésive, statuti i
shogérive aksionare duhet té rregullojé me kujdes té gjitha aspektet ligjore gé lidhen me
kété kategori aksionesh, duke pérfshiré edhe pérparésité e tyre dhe procedurén e
shpérndarjes sé dividentéve ne raport me té drejtat e pérparésisé gé kjo kategori aksionarésh
gézojné né baze té tagrit té tyre té pronésisé né kété kategori té vecanté aksionesh.

E drejta ekonomike gé konsiston né ményré faktike ose materiale tek marrja e dividentit
si njé e drejté thelbesore e aksionaréve, né ligj jané pércaktuar rastet kur né té cilat mund té
vendoset mosndarrja e dividentéve dhe ka pércaktuar njé kornizé ligjore pér procedurat

pérkatése.

70 Me térhegjen e tij dividenti, kthehet né njé té ardhur personale dhe mbi té aplikohet tatimi mbi
dividentin, qé aktualisht éshté 10% e vlerés sé tij.
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Sic éshté pérkufizuar edhe né ligjin nr.9901 daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dnhe shogérité
tregtare”, ndarja e dividentéve kérkon plotésimin e disa parakushteve. Mosplotésimi i tyre
krijon detyrimin pér organet drejtuese té shoqérisé gé té mos procedojné me ndarjen e
dividentéve.

Nje rast i veganté né té cilin ligji ndalon shpérndarjen e dividentéve éshté pérshmbull
kur aksionarét nuk kané shlyer kontributet e tyre né shoggéri.”* Pagesa e kontributit éshté
shlyerja e ¢cmimit me té cilin aksionarét blejné aksionet e shoqérisé. Pa u realizuar ky
detyrim ligjor ndaj aksionaréve dhe shogérisé nuk mund té pretendohet pérfitimi i té
drejtave gé rrjedhin nga pronésia mbi aksionet. Ligji parashikon gé né rast mospagimi té
kontributeve nga ana e aksionarit, shogéria népérmjet organeve té saj mund té vendosé gé ti
japé njoftim aksionarit dhe ti caktojé njé afat 30 ditor pér shlyerjen e kontributeve, té
aplikojé kamatévonesén me 4% né vit dhe té kérkojé démet e shkaktuara prej vonesés
pérpara se té vendosé gé ti heqé atij té drejtén pér té marré pjesé né APA. Me humbjen e té
drejtés pér pjesémarrje né APA, té gjitha té drejtat financiare té aksionarit peullohen dhe
aksionet e tij nuk llogariten pér efekt té kuorumit té shumiceés.

Né rast se, pértej afatit 30 ditor té sipérpérmendur, aksionari nuk shlyhen detyrimet e tij,
brénda 3 muajve ne vijim, shogéria mund té zvogélojé kapitalin e rregjistruar duke anulluar
kéto aksione té nénshkruara té cilat kané ngelur té pashlyera.”? Ky veprim mund té kryhet
edhe népérmjet progedurés té parashikuar né nenin 186 té ligjit, “Pér tregtarét dhe shoqérité
tregtare”, me nr.9901. i datés 14.04.2008.

Me vendim té asamblesé sé pérgjithshme, fitimet e shogérisé mund té destinohen jo pér
tu ndaré si dividenté, por pér géllime té tjera, si pér té béré investime gé ¢ojné né zgjerimin
e aktivitetit té shogérisé me pritshmériné gé do té ndikojné né fitimet e vitit pasaardhés. Pér
té béré rritjen e kapitalit té nénshkruar , pér té shlyer njé kredi pér shembull mund té béhet
mosshpérndarrje dividenti, me arsyetimin se kostoja e saj mund té rritet pértej

parashikueshmérisé né vite.”

7 Neni 124 i LSHT-sé.
72 Neni 186 | LSHT-sé.
73 Neni 128, paragrafi4 i LSHT-sé.
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Njé vendim i tillé duhet té plotésojé kushtet e kuorumit dhe shumicés sé cilésuar™, por
ne rradhé té paré duhet té provojé se éshté njé veprim i kryer né mirébesim, né interest é

shoqérisé, qé mbéshtetet né parimin e trajtimit te barabarté té té gjithé aksionaréve.”

2.8 Té drejtat e aksionaréve té minorancés dhe mbrojtja e grupeve té interésit né kuadér té
legjislacionin ekzistues dhe problematikat

Aksionarét e minorancés gé emetojné aksione me pronési té fragmentarizuar, dhe si
kategori aksionesh jané aksione té zakonshme, kané zérin e tyre né mbledhjet e asamblesé
sé pérgjitshme té aksionaréve. Né kété mbledhje ata mund té kundérshtojné vendimet e saj
né mbledhjet e asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve, dhe té kundershtojné parregullsité
ligjore té akteve pérkatése. Ngs asambleja e pérgjithshme e aksionaréve nuk reagon ndaj
kétyre pretendimeve, atéhere lind e drejta qé mbas ezaurimit té rrugés administrative, té
ndjekin rrugén ligjore.

Aksionarét e minorancés mund té pérdorin té drejtén materiale, ose e théné mé sakté té
drejtat politike dhe ekonomike gé derivojné nga pronésia mbi aksionin, té pérdoren si bazé
ligjore pér faktet e kundérligjshme gé evidentohen né administrimin e bréndshém té
shogérisé aksionare.

Aksionarét e minorancés kané disa mjete ligjore té pércaktuara né LSHT, pér té ndaluar
akte té ndryshme té marra nga APA, ose politika ekonomike té caktuara. Kéto mjete jané
padité e themelit pér shkelje té sé drejtave materiale, té cilat jané té drejtat gé rrjedhin nga
pronésia mbi aksionet, si prsh, e drejta pér metoda té sigurta rregjistrimi, e drejta pér akses
dhe informacion, e drejta pér té transferuar lirshém, e drejta pér dividenté etj. Té gjitha
veprimet e aksionaréve mazhoritaré, té cilat mund té cilésohen si fakte té kundraligjshme
gé cénojné kéto té drejta material, mund té& béhen shkaku pér vénien né lévizje té njé
progedimi civil gjygésor.

Té drejtat e pjesémarrjes dhe té drejtat pér informim dhe akses, bejné pjesé tek té drejtat

opsionale negative sipas doktrinés té sé drejtés tregtare. Quhen té trejta negative opsionale,

74 Neni 144, neni 145 i LSHT-sé.
7> Neni 14 | LSHT-sé.
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sepse né momentin gé ngrihet dyshim i arsyeshém mbi politikat ekonomike dhe
administrimin e shoqérisé aksionare, duke abuzuar me formén e saj ose duke i trajtuar
asetet e shoqérisé si asete personale té aksionaréve mazhoritaré, fakt i cili detyron gjykatén
pér celjen e procesit gjygésor mbas depozitimit té kérkesé padisé, nga askonarét e
minorances.

Néqoftése gjykata né bazé té provave dhe akteve té depozituara né seancé pérgatitore
dhe nga debati gjygésor gjaté shqyrtimit gjygésor, fakton shkeljen e parimeve té besnikérisé
dhe té rregullave pér geverisjen e korporatave sipas parimeve té OECD dhe neneve gé
promovojné kéto té drejta, me kérkesé té paditésve pra aksionaréve té minorancés, duhet
té béjé edhe llogaritjen e démit dhe fitimit té munguar pér shkak té kétyre veprimeve.

Parimi i besnikérisé dhe administrimi i shogérisé aksionare né ményré té drejté dhe té
arsyeshme bén , pjesé tek ato té drejta qé doktrina e té drejtés tregtare i ciléson si té drejta
opsionale pozitive. Kéto té drejta opsionale pozitive, mund té ngrihen né ¢do kohé si
pretendim pér té pasur akses dhe pér té marré né shqyrtim té gjitha aktet e administrimit té
bréndshém dhe té jashtém té shoqérisé aksionare.

Né shoqérité aksionare, aksionarét mazhoritaré dhe aksionarét e minorancés, né raport
me administrimin e bréndshém té shoqgérisé nuk jaé pérheré né pérputhje me ushtrimin e te
drejtave dhe kompetencave né asamblené e pérgjitshme té aksionaréve. Shogéria ndahet né
dy struktura: struktura e kapitalit dhe struktura e kontrollit. Struktura e kapitalit pércakton
pérgindjen e aksioneve né zotérim té anétaréve té asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve.
Nga struktura e kapitalit derivon edhe struktura e kontrollit, pasi sa mé shume aksione né
zotérim si titull pronésie, pérkthehen né mé shumé vota dhe mé shumé kontroll, né
administrimin e shogérisé aksionare.

Esht¢ munduar té krijohet njé administrim i bréndshém i shoqérisé aksionare, i
shképutur prej asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, duke e shpérndaré kété
kompetence tek késhilli i administrimit dhe administratorét (tek shogérité aksionare me njé
nivel si sistem administrimi). Ndérsa tek shoqérité aksionare me dy nivele, si sistem
administrimi, tek késhilli mbikqgyrés dhe tek administratorét e saj. Kjo éshté béré si filozofi
e administrimit té shogérisé aksionare pér té shképutur strukturén e kontrollit nga struktura

e kapitalit.

74



Shképutja e strukturés sé kontrollit nga struktura e kapitalit, rrjedh nga dy teorité e
doktrinés pér shogérité aksionare, ku njéra prej tyre e ciléson shogériné aksionare si
kontraté dhe tjetra e konsideron shogériné aksionare si institucion. Linja e teorisé
institucionaliste té shoqgérisé aksionare e trajton shogérinég, si njé institucion ku secili organ
administrativ, ka kompetencat e veta né shkalle hierarkike. Té gjitha organet i ushtrojné
kéto kompetenca, pér njé géllim. Rritja e fitimit né bazé té veprimtarisé ekonomike té
shogérisé. Pasja e njé veprimtarie ekonomike sa mé té géndrueshme, si dhe respektimi i
subjekteve me te cilat shogéria hyn ne marrédhenie juridike.

TE drejtat e aksionaréve sipas ligjit nr. 9901 daté 14.04.2008 “Pér Tregtarét dhe
Shoqérité Tregtare” té ndryshuar, pér ¢€shtjet e lidhura me veprimtarin€ dhe funksionimin e
shogérisé, ushtrohen né formén klasike té tyre népérmjet pjesémarrjes né asamblené e
pérgjithshme. Nése do té kategorizonim kéto té drejta té aksionaréve né varési té natyrés sé
tyre, atéheré ato do té Klasifikoheshin né té drejta politike dhe té drejta financiare.
Kategoria e paré i referohet sé drejtés sé votés gé ushtron njé aksionar, si dhe sé drejtés sé
tij pér t'u informuar. Ndérkohé kategoria e dyté e té drejtave, i referohet pérgjithésisht té
drejtés sé aksionarit pér marrjen e fitimeve nga shfrytézimi i pérqgindjes sé tij té aksioneve,
né formén e dividentéve si dhe té drejtés sé transferimit té aksioneve.”® Specifikimi i
ményrés sé ushtrimit efektiv té kétyre té drejtave apo i delegimit té tyre pérkundrejt
organeve té tjera té shoqgérisé, né parim pércaktohet né statutin e veté shogérisé, né zbatim
térésor té parimit té autonomisé geverisése té njé korporate, sa kohé gqé ményra konkrete e
késaj geverisjeje nuk shkon nén minimumet e pércaktuara nga normat e detyrueshme pér
zbatim té legjislacionit pérkatés.

Sipas ligjit tregtar shqiptar, népérmjet pjesémarrjes né Asamblené e Pérgjithshme, njé
aksionar ushtron té drejtén e tij vendimmarrése si rregull pér céshtjet té tilla si, pércaktimi i
politikave tregtare té shoqérisé, ndryshimi i statutit, emérimi apo shkarkimi i anétaréve té
késhillit t& administrimit (sistemi me njé nivel) dhe té anétaréve té késhillit mbikéqyrés
(sistemi me dy nivele), emérimi dhe shkarkimi (revokimi i mandatit) t& administratoréve,

pér rastet kur statutit njeh shprehimisht kété té drejté, miratimin e pasgyrave financiare

76 Shih A. Malltezi, E drejta Shqiptare e Shoqérive Tregtare, Botim i Parg, Tirané, Mediaprint, 2011, pp. 126-
155.
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vjetore apo raporteve té ecurisé sé aktivitetit té shogérisé, shpérndarjen e fitimeve vjetore,
zmadhimin ose zvogélimin e kapitalit té regjistruar, ndryshime né té drejtat, gé lidhen me
aksione té llojeve e kategorive té vecanta, riorganizimin dhe prishjen e shogérisé, etj.

Né parim, asambleja e pérgjithshme merr vendime pas shqyrtimit t& dokumenteve
pérkatése, e kur éshté rasti sé bashku me raportin e késhillit t¢ administrimit apo késhillit
mbikéqgyrés dhe raportin e ekspertit kontabél té autorizuar. Po ashtu, me pérjashtim té
rasteve kur statuti parashikon njé shumicé mé té larté, asambleja e pérgjithshme vendos me
shumiceé té cilésuar té tre té katértave té votave té kuorumit té cilésuar té aksionaréve prej
50%+1 té aksioneve me té drejté vote, né lidhje me c¢éshtjet si ndryshimi i statutit,
zmadhimi ose zvogélimi i kapitalit té regjistruar, shpérndarja e fitimeve, apo riorganizimi
dhe prishja e shogeériseé.

Me pérjashtim té rasteve kur parashikohet ndryshe né statut, asambleja e pérgjithshme e
aksionaréve merr vendime pér ¢éshtjet e tjera, me shumicén e thjeshté té votave té kuorumit
té thjeshté prej 30% té aksioneve me té drejté vote. Vlefshméria e vendimeve, gé
pércaktojné detyrime shtesé mbi aksionarét apo vendimet, gé kufizojné té drejtat e tyre, té
parashikuara né statut apo né vendime té tjera, kushtézohet nga miratimi i aksionarit
pérkatés. Né analizé té dispozitave ligjore té mésipérme, éshté lehtésisht e evidentueshme
se problemi kryesor i mbrojtjes sé té drejtave té aksionaréve né Shqipéri, éshté njé problem
i diktuar nga veté modeli mbizotérues i pronésisé aksionare né kété juridiksion, i cili
pérgjithésisht konsiston né pérgéndrimin e pérgindjeve vendimmarrése né duart e pak
aksionaréve mazhoritaré.”’

Modeli i pronésisé aksionare né Shqipéri, sikurse dhe né vende té tjera té Europés
Lindore dhe Qéndrore, éshté i njé natyre té tillé qé vendos pérballé njéri-tjetrit aksionaré
mazhoritaré kundrejt aksionaréve né minorancé, né kushtet kur ndryshe nga vendet anglo-
saksone, e vecanérisht ndryshe nga modeli korporativ né SHBA, nuk gjendemi pérballé

fragmentarizimit té pronésisé aksionare né até nivel, gé té diktojé pamundésiné e njé

77 Raport Krahasimor i QKR-sé pér vitet 2007-2010, Tirané, 2011.

76



aksionari té vetém té kryejé vendimmarrje dhe té ushtrojé efektivisht kontroll mbi
veprimtaring e shogérisé.”

Né kété rast té dyté, problemi kryesor i geverisjes sé korporatave sa i takon pozicionit
té aksionarit, rikonceptualizohet gé t'i korrespondojé rritjes sé pushtetit té kétij té fundit,
mbi anétarét e késhillave apo administratorét. Ndérkohé né rastin e Shqipérisé, njé problem
i tillé nuk éshté prezent, sa kohé gé pjesa dominante e korporatave né Shqipéri e kané té
pérgéndruar fuginé votuese vendimmarrése, né zotérimin e pak aksionaréve mazhoritaré, té
cilét jané né gjendje té diktojné né kété ményré edhe kontrollin efektiv mbi anétarét e
késhillave té cilét administrojné apo mbikqyrin veprimtariné e shogérisé.

Théné Kkjo, sa i takon mbrojtjes sé té drejtave té aksionaréve né minorancé, ligji pér
tregtarét i ka dedikuar késaj mbrojtjeje njé séré dispozitash, né harmoni me legjislacionin
supra-kombétar t¢ BE-sé me té cilin éshté pérgasur deri mé tani,”® té cilat sikurse do té
analizohen mé poshté, pavarésisht pérmbajtjes sé tyre, mbeten sérish té limituara né
realizimin e mbrojtjes efektive té njé aksionari, i cili pér shkak té pérqgindjes sé zotérimit té
tij nuk mund té diktojé, dhe as té ndikojé mjaftueshém né vendimmarrjen korporative.
Konkretisht, neni 139/1 i ligjit tregtar shqiptar parashikon se, aksionarét, té cilét zotérojné
aksione, gé pérfagésojné té paktén 5 pér qgind té kapitalit té regjistruar té shogérisé ose njé
pérgindje mé té vogél, té parashikuar né statut, mund t'u drejtojné administratoréve njé
kérkesé pér té thirrur asamblené e pérgjithshme dhe/ose, té kérkojné pérfshirjen e ¢éshtjeve
té caktuara né rend té dités, sa kohé gé kjo kérkesé e fundit paragitet jo mé voné se 8 dité

pérpara datés sé mbledhjes sé asamblesé.®®

78 Shih, A. Berle ¢ G. Means G., The Modern Corporation and Private Property, (rev.ed.), Neé Brunséick-
London, Transaction Publishers, 1968; Shih gjithashtu, T. Baums ¢ E. Eymeersch (eds.), Shareholder Voting
Rights and Practices in Europe and the United States, The Hague - Boston, Kluéer Laé International, 1999.

79 9 Direktivat mé té fundit me té cilat éshté pérafruar ligji tregtar shqiptar jané, Direktiva 2009/109/KE té
Parlamentit Europian dhe Ke shillit, e date s 16 shtator 2009, ge ndryshon direktivat e Ke shillit 77/91/KEE,
78/885/KEE, 82/891/KEE dhe direktive n 2005/56/KE, lidhur me ke rkesat pe r raportim dhe dokumentim ne
rastet e bashkimeve dhe ndarjeve, e ndryshuar, Fletorja Zyrtare e Bashkimit Europian, seria L, nr.259, date
2.10.2009, pp. 14-21; Direktive n 2009/101/KE te Parlamentit Europian dhe Ke shillit, date 16 shtator 2009,
mbi koordinimin e masave, te cilat pe r ge Ilime te mbrojtjes se interesave te ane tare ve dhe te pale ve te
treta, duhet te zbatohen nga shoge rite e shteteve ane tare, ne kuptimin e paragrafit te dyte , te nenit 48, te
traktatit, dhe me ge llim pe r t’i be re ke to masa ekuivalente, e ndryshuar, Fletorja Zyrtare e Bashkimit
Europian, seria L, nr.258, date 1.10.2009, pp. 11-19.

800 Neni 139 i ligjit tregtar, supra footnote 2.
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Veg sa mé sipér, sa i takon té drejtés politike té aksionaréve pér t'u informuar né lidhje
me aktivitetin e shogérisé, ligji tregtar parashikon edhe detyrimin e personave pérgjegjés
pér administrimin e shogérisé, qé té informojné té gjithé aksionarét pér ecuriné e
veprimtarisé sé shoqérisé tregtare dhe, me kérkesén e tyre, vénien né dispozicion té
llogarive vjetore, pérfshiré llogarité e konsoliduara, si dhe raporte apo dokumenta té tjeré té
brendshém té shogérisé. Cdo dispozité e statutit, gé ndalon ose kufizon ushtrimin e té
drejtave té mésipérme éshté e pavlefshme. Né kuadér té sé drejtés pér informim,
legjislacioni tregtar parashikon gjithashtu se Asambleja e Pérgjithshme mund té vendosé té
nisé njé hetim té posagém pér parregullsité né veprimet e themelimit té shogérisé dhe té
ushtrimit té veprimtarisé tregtare. Hetimi kryhet nga njé ekspert i pavarur i fushés dhe
aksionarét, gé pérfagésojné té paktén 5 pér qgind té totalit té votave né asamblené e
shoqéris€ apo njé vleré mé t€ vogél t€ parashikuar né€ statut, mund t’i kérkojné asamblesé sé
pérgjithshme emérimin e njé eksperti té tille 8

ME tej, neni 151 i ligjit tregtar pércakton té drejtén e aksionaréve gé pérfagésojné té
paktén 5 pér gind té totalit té€ votave né asamblené e shogérisé apo njé vleré mé té vogél, té
parashikuar né statut, qé t'i kérkojné asamblesé sé pérgjithshme ngritjen e padisé né gjykaté
pér shfugizimin e vendimeve té administratoréve e, sipas rastit, té késhillit té administrimit
apo késhillit mbikéqyrés, si dhe ngritjen e padive té tjera gé lejon ligji kundér anétaréve té
késhillave ose administratoréve. Ndryshe nga pércaktimi i méparshém, kjo dispozité, sipas
ndryshimeve té kryera me nenin 23 té ligjit nr. 129/2014, nuk pérmban kufizimin gé njé
padi e tillé mund té ngrihet vetém né rastet e vlerésuara si shkelje té rénda té ligjit ose té
statutit.®?

Njé ndryshim i tillé né ligjin tregtar shqiptar, déshmon pér tendencén e legjislatorit, pér
té mos kushtézuar ngritjen e njé padie té késaj natyre vetém né rastet e mésipérme, por pér

té lehtésuar aktivizimin aksionar, edhe né rastet e zotérimit té njé minorance jo

81 po aty, nenet 139, 150, 151. Né rast refuzimi té késaj kérkese, brenda 30 ditéve nga ky refuzim, aksionarét
e mésipérm mund t'i drejtohen gjykatés, ndérkohé qé mosmarrja e njé vendimi té tillé brenda 60 ditéve nga
paragqitja e késaj kérkese, do té konsiderohet si refuzim pér té kryer njé vendimmarrje té tillé ngaana e
Asamblesé sé Pérgjithshme.

82 Ligj nr. 129 daté 02.10.2014, “Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9901 daté 14.04.2008 “Pér
Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare”, té ndryshuar, neni 23.
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vendimmarrése né njé shoqgéri kapitali, duke gené térésisht né sinkron me parimet e
pranuara ndérkombétarisht t¢ OECD-sé mbi mbrojtjen e té drejtave té aksionaréve.

Né lidhje me té drejtat financiare té aksionaréve, legjislacioni tregtar shqiptar
parashikon se, e drejta e tyre pér shpérndarjen e dividentit vendoset néprmjet njé vendimi té
asamblesé sé pérgjithshme. Né té njéjtén kohé, Asambleja e Pérgjithshme mund té vendosé
gé shogéria té mos shpérndajé dividenté, ose gé fitimi vjetor t€ mos u paguhet aksionaréve,
gé zotérojné aksione té kategorive té vecanta, por kéto shuma té pérdoren pér géllime té
tjera. Té drejtat e aksionaréve pér fitim né formén e dividendit, sipas parashikimeve té
statutit, mund té ndryshohen vetém népérmjet njé vendimi té marré me tre té katértat e
votave.3

Po ashtu, e drejta e aksionaréve pér té transferuar aksionet rregullohet specifikisht nga
nenet 117 e vijues té ligjit tregtar, duke zbatuar parimin e lirisé né tjetérsimin e aksioneve,
brenda kufizimeve té vendosura né ligj dhe statut.®> Analiza e pérgjithshme e legjislacionit
tregtar né lidhje me mbrojtjen e té drejtave té aksionaréve, déshmon se ligji shqiptar e ofron
kété mbrojtje t& kushtézuar fillimisht népérmjet ezaurimit té thirrjes sé asamblesé pérpara
se njé aksionar t'i drejtohet gjykatés, pavarésisht natyrés té sé drejtés té pretenduar prej
kétij té fundit. Kjo rrugé éshté e nevojshme pér t'u ndjekur, si pér ¢éshtje té pérgjegjésisé sé
anétaréve té késhillave apo administratoréve, pér céshtje té thirrjes sé asamblesé,
pérfshirjen e pikave pér diskutim né axhendén e késaj té fundit, apo pér raste té tilla si
kryerja e hetimeve té posacme dhe informimi i aksionaréve. Po ashtu, njé tipar tjetér dallues
i ligjit shqiptar éshté fakti se, ushtrimi i té drejtave té aksionaréve kushtézohet gjithnjé
népérmjet zotérimit té njé pérqgindjeje té caktuar kapitali apo fugie votuese, duke
parashikuar se pérgindje mé té uléta mund té pércaktohen vetém népérmjet njé pérfshirjeje
té posacme me kété efekt né statutin e shogérisé. Pavarésisht natyrés lejuese té Kkétij
parashikimi, vlen té pérmendet se, negocimi pér dispozitat e pérfshira né statut, sikurse dhe
ndryshimi i tyre i mévonshém, kérkon domosdoshmérisht njé shumicé té cilésuar votash,

duke krijuar né ményré té paevitueshme njé disbalancé vendimmarrjeje pér aksionarét né

8 pParimet e OECD mbi Qeverisjen e Korporatave, 2004, té aksesueshme né:
http://ééé.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf (e vizituar mé sé fundmi né 10 Korrik 2015).
84 Nenet 127 e vijues té ligjit tregtar, supra footnote 2.

8 Po aty, nenet 117 e vijues.
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minorancé. Ndérkohé, sa i takon normave vullnetare té geverisjes sé korporatave, vlen té
theksohet se iniciativa kryesore e késaj natyre né Shqipéri, i referohet Kodit mbi Drejtimin
e Brendshém té Shoqgérive Aksionare jo té rregjistruara né Bursé, té vitit 2011.8

Ky Kod éshté nxjerré né formén e praktikave mé té mira té geverisjes sé korporatave né
kuadér té bashképunimit té International Finance Corporation (IFC) me Ministriné e
atéhershme té Ekonomisé, Tregtisé dhe Energjitikés (METE) dhe parimet e listuara né té,
kané njé natyré krejtésisht vullnetare. Pérve¢ mungesés sé mekanizmave zbatues té
parimeve té pérfshira né kété Kod, vlen té theksohet se edhe nga piképamja pérmbajtésore,
mbrojtja e té drejtave té aksionaréve dhe vecanérisht e té drejtave té aksionaréve né
minorancé, gjen pasqyrim né ményré tejet té kufizuar vetém né parimet 6 dhe 7 té tij.®’

Konkretisht né parimin 6 té kétij Kodi, pércaktohet né vija té pérgjithshme se késhilli i
njé shogérie aksionare éshté pérgjegjés pér kontrollin mbikqyrés té risqeve dhe duhet té
mbajé njé sistem té shéndoshé t&€ kontrollit t€ brendshém pér t’i mbrojtur interesat e
shoqgérisé dhe investimet e aksionaréve. Ndérkohé parimi 7 i kétij Kodi parashikon se, me
géllim drejtimin efektiv té njé shoqgérie, éshté i késhillueshém zhvillimi i njé dialogu midis
késhillit dhe aksionaréve, mbéshtetur né njé kuptim té njésuar té objektivave té tyre. Njé
trajtim i tillé, pavarésisht natyrés térésisht vullnetare té kétij Kodi, dhe né ndryshim nga
géllimi i proklamuar prej tij pér té gené né koherencé té ploté me parimet e OECD-sé mbi
geverisjen e korporatave,® mbetet i kufizuar jo vetém né shogérité tregtare té cilave u
drejtohet (shogérive aksionare té palistuara né bursé), por edhe i kufizuar né pérmbajtje té
tij, sa kohé gé trajton nevojén pér mbrojtje té té drejtave té aksionaréve, vetém né njé
dimension teorik dhe né terma krejtésisht té pérgjithshém.

Pér gjithé faktet e renditura mé sipér, né kushtet e njé kulture ende té pazhvilluar té
geverisjes sé korporatave né Shqipéri, udhézime té njé natyre sikurse dhe rasti i sipércituar,
té cilat nuk detajojné népérmjet normimeve konkrete metoda té aktivizimit aksionar, dhe as
parashikojné masa zbatuese pér to, jané té destinuara t€ mbeten thjesht rekomandime,
efektivisht té pazbatueshme né praktiké. Mbrojtja e grupeve té brendshme té interesit né njé

8 Kodi i Drejtimit té Brendshém té Shogérive Aksionare jo té rregjistruara né Bursé, IFC ¢ METE, 2011
87 Po aty, parimet 6, 7.
8 Ppo aty.
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korporaté. Njé tjetér fokus i kétij punimi, i cili pér nga veté trajtimi gé i dedikon ligji
shgiptar aktual, mbetet mé i kufizuar né pérmbajtje, éshté edhe mbrojtja e grupeve
korporative té interesit. Doktrina juridike ndérkombétare, dallon pérgjithésisht ndérmjet dy
formave kryesore té kétyre grupeve: grupet e brendshme dhe té jashtme té interesit né
korporata.

Tradicionalisht, grupet e brendshme té interesit, pérvec aksionaréve té cilét jané trajtuar
mé sipér, pérfshijné punémarrésit dhe kreditorét, té cilét pér nga veté pozicionimi i tyre,
kané njé afinitet mé t€ madh me korporatén, pér shkak té ofrimit respektivisht té€ punés dhe
kapitalit investues. Ndérkohé, grupet e jashtme té interesit i referohen pérgjithésisht
klientéve dhe komunitetit lokal ku njé korporaté zhvillon aktivitetin, grupe kéto té cilat
edhe pse ndikojné dhe ndikohen reciprokisht nga korporata, nuk kané njé nivel aférsie me
té, té asaj natyre, sikurse dhe kategorité e sipércituara té punémarrésve dhe kreditoréve. Po
ashtu, legjislacionet tregtare té huaja, sikurse dhe legjislacioni shqiptar pérgjithésisht kané
tendencén té internalizojné mé tepér trajtimin e interesave té punémarrésve dhe kreditoréve,
né veté dispozitat e ligjit tregtar, duke ia 1€né trajtimin e mbrojtjes sé grupeve té tjera té
interesit, dispozitave té ligjeve té tjera té posacme.®

Né Shqipéri, trajtimi i punémarrésve né njé korporaté, kufizohet pérgjithésisht né
autonominé e organizimeve té tyre né késhilla té krijuar pér kété géllim, sipas neneve 19 e
vijues t€ ligjit “Pér Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare”. Sa 1 takon pjes€marrjes sé€ tyre né
administrimin e shogérisé, neni 21 i kétij ligji parashikon thjesht se, pe rfage suesi ligjor i
shoge rise tregtare dhe ke shilli i pune marre sve mund te bien dakord ge ky i fundit te
emerojé persona pér té pérfagésuar punémarrésit né nivelin e administrimit.*

Po ashtu, neni 167/4 gérma b) e kétij ligji, parashikon se statuti mund te lejojé gé disa
anétaré té késhillit mbikqyrés te zgjidhen dhe/ose té shkarkohen nga punémarrésit e

shogérisé.®*

89 9 Ky kategorizim i grupeve té jashtme té interesit né njé korporaté nuk éshté shterues. Shih pér mé tepér,
E. R. Freeman, A Stakeholder Theory of the Modern Corporation, in: L. Pincus (ed.), Perspectives in Business
Ethics, Singapore, McGraé-Hill, 1998, pp. 171-181; Shih gjithashtu, E. E. Orts ¢ A. Strudler, Putting a Stake in
Stakeholder Theory, 88 Journal of Business Ethics, [605, 615], 2009, pp. 606-607.

% Nenet 19 dhe 21 té ligjit tregtar, supra footnote 2.

%1 po aty, neni 167/4
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Parashikimet e mésipérme ligjore, té cilat né ndryshim nga mbrojtja e aksionaréve e
analizuar mé lart, nuk kané gené objekt i ndryshimeve gé ka pésuar ligji tregtar né vitin
2014, déshmojné pér njé qgasje e cila thjesht identifikon kété kategori si grup korporativ
interesi dhe lejon mundésiné e angazhimit té tyre né vendimmarrje, vetém né rast té
ekzistencés sé vullnetit nga ana e aksionaréve té cilét kané fuginé e miratimit apo
ndryshimit té statutit.

Ndryshe nga parimet e konsoliduara t¢ OECD-sé mbi intensifikimin e mbrojtjes sé té
gjitha grupeve korporative té interesit, duke pérfshiré kétu punémarrésit, trajtimi gé ligji
tregtar shqiptar i ofron kétij grupimi, nuk garanton njé pjesémarrje efektive té tyre né
vendimmarrjen korporative, por i méshon mé tepér organizimeve té tyre té pavarura dhe
kushtézimit té pérfagésimit té interesave té punémarrésve né késhillin mbikqyrés, né varési
té vullnetit té aksionaréve mazhoritaré. Sé fundmi, sa i takon mbrojtjes sé kreditoréve si njé
prej grupeve té brendshme té interesit né njé korporaté, legjislacioni shgiptar njeh
mundésiné e kreditoréve, té cilét pretendojne se shoge ria ka ndaj tyre detyrime ne nje vlere
jo me te voge | se 5 pe r qind te kapitalit, qé t’i ke rkojne Asamblese se Pe rgjithshme
ngritjen e padise pe r shfugizimin e vendimeve te administratore ve ose ane tareve ke shillit
te administrimit apo ke shillit mbikqyrés.®?

Té njéjtat rregulla zbatohen dhe pér té drejtén e kreditoréve pér caktimin e njé eksperti
té pavarur pér kryerjen e hetimeve té posagme sipas nenit 150/2 té kétij ligji. Né mungesé té
njé vendimmarrjeje nga asambleja né lidhje me kéto ¢éshtje, kreditorét e mésipérm, sikurse
dhe aksionarét né minorancé, kané té drejtén té kérkojné gjygésisht mbrojtjen e interesave
té tyre né lidhje me kategorité e vendimmarrjes té pérmendura mé sipér.%

Pavarésisht parashikimeve té tilla té ligjit shqiptar, nése do té kryenim njé krahasim
me legjislacione té tjera té huaja té cilat njihen si legjislacione té orientuara posacérisht
drejt mbrojtjes sé kreditoréve, ligji shqiptar, ve¢ mbrojtjes sé mésipérme dhe ofrimit té
mundésisé sé veprimit té grupeve té kreditoréve, né rastet e njé procedure falimentimi, nuk

njeh mundésing e pjesémarrjes sé kreditoréve né vendimmarrjen e shogérisé.®*

923 Neni 151/2 i lijgjit tregtar, supra footnote 2.

% Po aty, neni 150/2

95 B. Andersen, Gheeéalla and Insolvency: Creating Greater Certainty for Directors of Distressed
Companies, 11 University of Pennsylvania Journal of Business Laé 4, [1031, 1051], 2009, p. 1034.
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Kjo vendimmarrje sikurse éshté analizuar edhe mé sipér, mbetet njé prerogativé
thuajse ekskluzive e pérfagésuesve té interesave té aksionaréve, e veganérisht té
aksionaréve né mazhorancé. Po ashtu, ndryshe nga legjislacionet e vendeve té zhvilluara, té
cilat jané posacérisht té orientuara drejt njé mbrojtjeje mé té miré té kreditoréve edhe né
rastet q€ konsiderohen si “prag falimentimi” dhe jo domosdoshmérisht si raste tipike t&
paaftésisé paguese ekzistuese té njé shoqérie, legjislacioni shgiptar nuk njeh mundésiné e
njé aktivizimi mé té madh té kreditoréve né kéta skenaré specifiké.®®

Konkretisht, legjislacioni i Shteteve té Bashkuara té Amerikés njeh mundésiné e njé
angazhimi té drejtpérdrejté té kreditoréve né rastet e njé paaftésie paguese té shoqérisé
tregtare e cila, edhe pse ende nuk éshté vértetuar, né bazé té projeksioneve financiare té
shoqérisé, pritet t& ndodhé né njé té ardhme té afért.®® Raste té tilla t& “imminent
insolvency” ose “paaftési paguese e afért”, t€ cilat synojné t€ garantojné njé mbrojtje mé té
madhe té kreditoréve nga rreziku i falimentimit t& shoqgérisé, nuk njihen nga ligji tregtar
shqiptar.

Pér mé tepér, njé koncept tjetér i mbrojtjes efektive té kreditoréve, i zhvilluar né
legjislacionet e vendeve anglo-saksone, éshté edhe rasti i t€ ashtuquajturés “thellim i
gjendjes sé paaftésisé paguese” ose “deepening insolvency”®’, ku njé kreditori i ofrohet
mundésia e drejtpérdrejté té ngrejé padi kundér njé administratori, duke u bazuar thjesht né
argumentin se, ky i fundit népérmjet dashjes ose neglizhencés sé tij, ka tejzgjatur ushtrimin
e aktivitetit té shogérisé, duke shtuar borxhet e saj, pavarésisht dijenisé efektive té njé
paaftésie paguese iminente.*

Ndryshe nga mundésia e pérgjithshme gé ofron legjislacioni shqiptar pér té drejtén e
kreditoréve pér té kérkuar nga asambleja ose né gjykaté, shfugizimin e vendimeve té
késhillave apo administratoréve, ky koncept garanton njé mjet té drejtpérdrejté kontestimi

ndaj ekzekutivéve té njé korporate, pér rastet specifike té thellimit té gjendjes sé paaftésisé

% Po aty.

% Po aty, pp. 1037 -1039.

978 S.M. Bainbridge, Much Ado About Little? Directors’ Fiduciary Duties in the Vicinity of Insolvency, 1
Journal of Business and Technology Laé 2, [335, 369], 2007, pp. 352-355.

%8 8 S.M. Bainbridge, Much Ado About Little? Directors’ Fiduciary Duties in the Vicinity of Insolvency, 1
Journal of Business and Technology Laé 2, [335, 369], 2007, pp. 352-355.
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paguese té shogérisé, ndaj dhe transplantimi i tij né ligjin shqiptar, do t& mund té garantonte
potencialisht njé mbrojtje mé efektive té kreditoréve.

2.9. Raportet e shogérisé aksionare me Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit (QKR), dhe
Qéndrén e Rregjistrimit té Aksioneve (QRA)

Né fokus té késaj pjese jané vendosur marrédhéniet e shogérive tregtare me rregjistrat
publiké, né té cilét shogérité duhet té pasqyrojné periodikisht té dhénat lidhur me aktivitetin
e tyre. Funksioni parésor i kétyre rregjistrave éshté publikimi i té dhénave gé pérbéjné
interes pér té tretét. Né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit rregjistrohen kryesisht té
dhénat mbi ndryshimet e statutit, té organizimit té& bréndshém té shogérisé té organeve etj.

Ndérsa né Qéndrén e Rregjistrimit té Aksioneve rregjistrohen té dhénat lidhur me
pronésiné mbi aksionet, pasi objekt i veprimtarisé sé saj &shté organizimi e administrimi i té
dhénave lidhur me aksionet. Konform kompetencave té njohura nga ligjet dhe aktet
nénligjore pérkatése, kéta rregjistra kérkojné gé informacioni té depozitohet né formén dhe
ményrén e pércaktuar, pérndryshe refuzojné té rregjitrojné aplikimet e paragitura nga
subjektet e interesuara. Kur palét i drejtohen gjykatés kompetente, ky konflikt béhet objekt
I shqyrtimi gjygésor.

Qéndra Kombétare pér Rregjistrim éshté njé institucion gé vjen né promovim té sé
drejtés pér informim. Pra kemi njé shtrirje té sé drejtés pér informim, té aksesit té rregullt
dhe né kohén e duhur, mbi dokumentacionin dhe informacionet pér shogériné. Kjo vjen né
pérforcim té sé drejtés pér informim sidomos edhe pér aksionaré e minorancés té cilét,
mund té kené emetuar aksione pa té drejté vote, dhe népérmjet akteve té rregjistruara né
QKR, mund té marrin informacion né ményré direkte jo nga shoqgéria.

Kjo vlen sidomos pér aksionarét gé blejné aksione me pronési té fragmentarizuar, nga
shitja e tyre me oferté publike né bursén e Tiranés. Ose é&shté njé institucion i cili duke
siguruar kété akses pér gjithé publikun e gjéré, jep garanci mbi disa parakushte gé tek kush

shogéri aksionare, aksionarét minoritaré kané njé garanci mé té madhe, duke pasur akses né
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aktet e veprimtarisé sé tyre. Duke patur akses né aktet e administrimit t& bréndshém,
informohesh mbi efektivitetin e kétij administrimi. Duke pasur akses né aktet dhe statutin e
késaj shogérie mund té marrésh informacion mbi kapitalin e pérgjithsém, dhe mbi aktivet
dhe pasivet e bilancit. Atéheré mund té kalosh nga njé palé e treté , né njé aksionar
minoritar , mbasi bindesh pér veprimtarine ekonomike dhe mbi administrimin juridik.

Kjo vjen si njé garanci gé e stimulon shogérinég, té béjé investime té vogla, si aksionaré
minoritaré me pronési té fragmentarizuar né aksione. Eshté njé dispoztié proceduriale e cila
promovon, akesisin e publikut si kontroll shogéror mbi administrimin e bréndshém
administrativ té shogérive aksione. Gjithashtu éshté njé dispoztié ligjore e cila promovon
blerjen e aksioneve té fragmentarizuara duke garantuar mbrojtjen e té drejtave gé rrjedhin

nga ato tituj pronésie.

2.9.1. Raportet e SHA-sé me QKR-né (Praktika gjygésore)

Rrethanat e ¢éshtjes N.V kundér QKR®: paditési N.V éshté aksionar né shogéring
“Omegas Energy”’sh.a, e cila éshté njé shoqéri aksionare, me aksionar V.XH me 49% dhe
N.V me 51% té pjesémarrjes né kapitalin themeltar dhe pérfagésues ligjor A.M. si palé e
paditur né kété gjykim éshté thirur Qéndra Kombétare e Rregjistrimit.

Né daté 05.10.2009, nga ana e palés sé paditur éshté béré miratimi i ¢éshtjes me numér
CN-296930-10-09.

Né daté 27.10.2009, prané QKR éshté paragitur ankimi administrativ i protokolluar me
nr. 10645, paragitur nga V.XH nén cilésiné e aksionarit té shogérisé “Omegas Energy”’sh.a,
me objekt kundérshtimin e rregjistrimit té anétaréve té késhillit mbikqyrés dhe té
pérfagésuesit ligjor.

Lidhur me kété ankim administrativ, QKR-ja pas shqyrtimit té dosjes ka marré
vendimin duke anulluar rregjistrimin gé i ka béré aplikimit té paré té paragitur. Né kété
gjykim, paditési kérkon shfugizimin e vendimit t&¢ QKR-sé gé ka anulluar rregjistrimin e

méparshém.

% Vendimi nr.10308, daté 16.12.2011, Gjykata e Rrethit Gjygésor Tirané.
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Arsyetimi i gjykatés: gjykata, nga ana e saj, duke ja referuar akteve té administruara
gjaté kétij gjykimi, gjykata vleréson e ¢mon se pretendimi i pérfagésuesit té paditésit pér
shfugizimin e vendimit nr.10645/1, daté 02.11.2009, nuk géndron. Gjykata arrin né kété
konkluzion si mé lart, pér faktin se vendimi i sipércituar i Drejtorit té pérgjithshém té QKR-
sé éshté brénda afateve ligjore, né bazé té nenit 72, dhe né pérputhje me ligjin, pasi
rregjistrimi i béré nga paditési éshté i pavlefshém.

Né daté 10.09.2009, rezulton té jeté zhvilluar njé mbledhje e aksionaréve té shogérisé,
ku kané marré pjesé dy aksionarét e shogérisé: V.XH, me 49% té aksioneve dhe N.V, me
51% té aksioneve. Me rendin e dités té késaj mbledhjeje ka gené zgjedhja e anétaréve té
Késhillit Mbikqyrés té shogérisé dhe zgjedhja e ekspertit. Né votimin e kryer ka dalé
rezultati i votimit:51% té votave té aksionarit N.V. pro dhe 49% té votave té aksionarit
V. XH kundér.

Né& nenin 20, paragrafi i dyté, pika 5 dhe 7 té statutit té shogérisé paditése pércaktohet se:
“Asambleja ¢ Pérgjitshme e aksionaréve, merr vendim me njé shumicé votash prej % qé u
pérkasin aksionaréve té pranishém ose té pérfagésuar.

Asambleja e jashtézakonshme e aksionaréve vendos pér:

“emérimin, zévendésimin, pezullimin osé shkarkimin e Késhillit Mbikqyrés té Shogérisé, si
dhe pércakton shpérblimet e tyre...”.

Kjo dispozité statutore éshté e detyrueshme pér tu zbatuar, bazuar né nenin 145 té ligjit
nr.9901, daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”, i cili citon: “Me pérjashtim
té rasteve kur parashikohet ndryshe né kété ligj ose né statut, asambleja e pérgjithshme
merr vendime pér ¢éshtje té tjera té renditura né nenin 135 té kétij ligji, me shumicén e
votave té aksionaréve gé marrin pjesé”.

Rezulton se nuk éshté marré asnjé vendim me % e votave té aksionaréve.

Pala e paditur nuk duhej té kryente rregjistrimin e kétij vendimi, vendimit té késhillit
mbikqyrés té ri té datés 22.09.2009, pér ndryshimin e pérfagésuesit ligjor, pasi aplikimi
prané QKR-sé nuk é&shté kryer nga personi pérgjegjés pér pérfagésimin e shoqérisé. Pér mé
tepér, Gjykata konstaton se né rastin konkret jané kryer veprime té cilat bien ndesh me
nenin 26 pika3, 54, pika a, té ligjit nr 9723, daté 05.03.2007, “Pér QKR-né”.
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Kéto mangeési si mé lart cmohen nga kjo gjykaté si shkelje ligjore thelbésore pér njé rast
té tillé gé kané cuar né shfugizimin dhe anullimin e rregjistrimit nga ana e Drejtorit té
Pérgjitshém té QKR-sé.

Nga ana tjetér gjykata vé né dukje se akti nr.10645/1, daté 02.11.2009, i drejtorit té
pérgjithsém té QKR-sé, i publikuar sipas ligjit nr. 04.11.2009, né rregjistrin tregtar, pérbén
njé akt administrative, akt i cili nga piképamja ligjore duhej gé té goditej brénda afatit njé
mujor prej palés paditése, ndérkohé qé provohet se ky akt goditet me paragitjen e padisé pér
gjykim vetém né 16.12.2010.

Gjykata thekson se bazuar né nenin 21 pika 1 e ligjit nr.9723, daté 03.05.2007, “Pér
QKR-né”, ¢cdo e dhéné e rregjistruar dhe e publikuar né rregjistrin tregtar, sipas dispozitave
té keétij ligji, vlerésohet e njohur dhe mund tu kundérdrejtohet té tretéve nga dita e
publikimit, sipas nenit 61 té kétij ligji, i cili parashikon se publikimi né Buletinin e
Njoftimeve Zyrtare t& Rregjistrimit pérbén publikim zyrtar té rregjistrimeve, ¢ka do té thoté
se padia né gjykim né rastin konkret éshté ngritur jashté afatit ligjor, éshté parashtruar dhe
si e tillé duhet rrezuar.

Gjykata e apelit Tirané me vendimin e saj nr. 30-2012-3622, daté 18.07.2012, ka
argumentuar né kundérshtim me vendimin mé sipér, duke e ndryshuar né favor té palés
paditése. Né argumentet e késaj gjykaté theksohet se: “... né shqyrtimin dhe marrjen e
vendimit lidhur me aplikimin pér rregjistrim, pala e paditur duhet té kryejé verifikim e
kushteve gé Ky ligj ka pércaktuar pér rregjistrimet né rregjistrin tregtar. Si¢ éshté
parashikuar né nenet 27 dhe 54 té ligjit, QKR-ja duhet té verifikojé dokumentacionin
shogérues té aplikimit vetém pér sa u pérket elementéve formalé té tyre. Kjo kompetencé e
kufizuar e QKR-sé parashikohet mé saktésisht né paragrafin e dyté té nenit 54, kur ndalon
palén e paditur pér té shgyrtuar saktésiné e té dhénave apo vértetésiné e dokumenteve qé i
bashkélidhen aplikimit.

Né kété ményré, ligji ka kufizuar kompetencén e QKR-sé pér té vlerésuar ligjshmériné
e veprimit, i cili kérkon té rregjistrohet. Plotésimi i aplikimit né formén e kérkuar nga ligji,
si dhe paraqgitja e dokumenteve shogéruese, gé provojné se té dhénat gé kérkohen té
rregjistrohen, konform nenit 54, detyron QKR-né té kryejé rregjistrimin né rregjistrin

tregtar, si¢ parashikohet edhe né nenin 55.2 té ligjit.
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Konflikti né fjalé sjell sérisht njé prolematiké té trajtuar edhe mé paré né njé nga
nénkapitujt, refuzimin e QKR-sé pér té rregjistruar applikimet e paragitura nga paditési.
Duke mos dashur té bie né pérséritje, mendoj se nése shkaku i rrézimit ka géné formal dhe
QKR-ja ka ngritur céshtjen e mungesés sé legjitimimit té personit gé duhet té paragesé
aplikimet pérpara saj, atéhere vlerésohet gé ky éshté njé shkak i bazuar, pasi rregjistrimet e
tjera prané rregjistrit tregtar kryhen nga administrator ose persona té tjeré té autorizuar prej
tij. Pér kété arsye, aplikimi pér rregjistrime té tjera i depozituar nga subjekti, nuk duhej
pranuar. Pavarésisht, pranimit, pala e paditur e ka korrigjuar veprimin e mésipérm duke
anulluar miratimin e aplikimit té paragitur.

Nése pretendimi i palés sé paditur lidhur me paragitjen e aplikimit pér rregjistrimin e
vendimit té asamblesé ka gené shumica e kérkuar, atéhere géndrimi yné mbi kété céshtje
éshté shprehur mé sipér né céshtjen F.K kundér QKR(mé sipér).

Duke abstraguar nga rasti i mésipérm, né parim, lidhur me kuorumin dhe shumicén e
kérkuar pér marrjen e vendimi nga asambleja e pérgjitshme, sgarojmé se nése statuti nuk ka
parashikuar dispozita qé rregullojné kuorumin dhe shumicén, t€ ndryshme nga ato gé
parashikon ligji, atéhere kuorumi pér marrjen e vendimeve me shumicé té cilésuar éshté
marrja pjesé duke qéné té pranishém éshté votimi pro % sé aksionaréve té pranishém ose té
pérfagésuar me té.

Ndérsa pér marrjen e vendimeve me shumicé té thjeshté, éshté e nevojshme pjesémarrja
e aksioneréve qé pérfagésojné mé shumé se 30% té aksioneve me té drejté vote dhe
vendimi konsiderohet i marré nése vendoset nga shumica e aksionaréve gé marrin pjesé né
votim. Vendimi pér emérimin dhe shkarkimin e anétaréve té késhillit éshté njé vendim qgé
merret me shumicé té thjeshté.

Né kushtet kur statute parashikon njé shumicé dhe kuorum té ndryshém nga ai gé
parashikon ligji, lidhur me emérimin dhe shkarkimin e anétaréve té késhillit, atéhere
dispozitat e stautit prevalojné. Kété mbizotérim té statutit e kérkon veté ligji, i cili nén
nenin 145(2) pércakton se né ményré té shprehur se : “Me pérjashtim té rasteve kur

parashikohet ndryshe né kété ligj ose né statut, asambleja e pérgjitshme merr vendime...”
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Nga piképamja formale, ankimi i paragitur prané gjykatés ka ezauruar mjetet e
bréndshme ankimore, pasi paditési po ankohet ndaj aktit té titullarit té institucionit, i cili

mund té goditet vetém né gjykaté.

2.9.2. Raportet me Qéndrén e Rregjistrimit té Aksioneréve (QRA)

Né faktet gé do parashtroj né vijim, del né pah mosmarréveshja e lindur mes aksionares
sé shoqgérisé dhe Qéndrés sé Aksioneve. Paditésja E.K. ka paraqitur para Gjykatés sé
Rrethit Gjyqgésor Tirané padiné pérmes sé cilés kérkon nga i padituri QRA shfugizimin e
aktit nr.33, daté 30.03.2011, dhe detyrimin pér rregjistrimin e kontratave té shitblerjes sé
aksioneve.

E.K éshté aksionare né shogériné “Dajti”sh.a me 17.76% té aksioneve. Pronésiné mbi
kéto aksione paditésja e ka fituar sé pari nga transformimi i ndermarjes shtetérore “Dajti”
né shogéri anonime, pra si pérfituese e bonove té privatizimit(fakt ky gé prezumohet prej
gjykatés sé apelit). Nga ky proges ajo ka pérftuar 8.747% té aksioneve. Pjesa tjetér e
pronésisé mbi aksionet éshté fituar si rezultat i kontratave té lidhur me zotérues té tjeré té
bonove té privatizimit.

Mosmarréveshja ka lindur pasi né QRA rezulton e rregjistruar né pronési té paditéses njé
pérgindje mé e vogél e aksioneve. QRA refuzon rregjistrimin e konrtatave gé paditésja ka
lidhur me zotérues té tjeré té bonove té privatizimit.

Mosmarréveshja e mésipérme éshté rezultat i procesit té privatizimit dhe situatave
komplekse dhe té parregulluara ligjore qé kané pasuar kété proces.

Gjykata e Rrethit Gjygésor ka vendosur pér rrézimin e padisé si té pabazuar né ligj e
prova, ndérsa gjykata e apelit ka vendosur pér prishjen e vendimit dhe kthimin e ¢éshtjes
pér rigjykim.

Né kushtet kur shumé fakte nga ¢éshtja e mésipérme mbeten té pagarta, sgarojmé se
sipas rregullores sé QRA-sé, informacioni mbi pronésiné e aksioneve té shogérisé qé jané
transformuar pas procesit té privatizimit duhet té dorézohej nga AKP-ja (Agjencia
Kombétare e Privatizimit). Pra, shogéria duhet té pérllogarisé se sa aksionekishte bleré
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secili prej tyre, né shogéri me bonot e privatizimit pérkatése. Né pérfundim theksojmé se
shogéria duhet té kishte pércaktuar raportin e konvertimit bono/aksione.

Nga ana tjetér, duhet té sgarohet se bonot e privatizimit, nuk jané aksione, por jané
vlerésuar si letra me vleré té konvertueshme né aksione, kapitale té pjesshme apo térésore.
Duke marré né konsideraté kété pérkufizim, zotérimi i bonove té privatizimit nuk té bén
automatikisht aksionar né shogeéri, porn & bazé té bonove gé zotéron dhe té raportit té
konvertimit bono/aksion, bonot e privatizimit do té konvertoheshin né aksionet e shogérisé
gé privatizohej e rrjedhimisht zotéruesit e bonove do té fitonin titullin e pronésisé mbi
aksionet sipas raportimit té& kémbimit.

Duke iu rrikthyer konfliktit t&¢ mésipérm, nuk éshté e garté se ¢faré ka ndodhur me bonot
e privatizimit té blear nga paditésja. Pér té qartésuar kéto rrethana, sugjerojme se gjykata
duhet té zbulojé nése i jané nénshtruar ato procedurés sé konvertimit né aksione? Nése po
cila éshté pérgindja e zotéruar nga paditésja né rregjistrin e shogérisé?

Sa i pérket raportit me QRA-né, sipas rregullores sé késaj té fundit, informacioni mbi
konfigurimin e pronésisé mbi aksionet e shoqérisé, pér shogérité e krijuara nga procesi i
privatizimit, duhet té ishte pércjellé nga AKP-ja. 1% Né kushtet kur ky informacion
mungon, QRA-ja nuk mund té kryejé procesin e konvertimit, pasi ajo funksionon si njé
gendér e specializuar pér rregjistrimin e aksioneve e nuk mund té marré pérsipér

konvertimin e bonove té privatizimit né aksione.

100 pika 5, rregullore e QRA, gé gjéndet né fagen zyrtare té internetit t& QRA, ééé.qra.al
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3. Kapitulli 3: Aksionarét e minorancés dhe té drejtat e tyre né
administrimin e shogérisé aksionare

3.1. Asambleja e pérgjithshme e aksionaréve dhe ndikimi i aksionaréve t& minorancés né
vendimet e saj

Organet e administrimit té bréndshém dhe té jashtém té njé shogérie aksionare jané:

1-asambleja e pérgjitshme e aksionaréve, né té cilén marrin pjesé ata aksioneré qé kané
nénshkruar aksione té zakonshme, ose aksione me té drejté vote.

Dhe né varési té dispozitave té statutit dhe sistemit té administrimit gé zgjedhin themeluesit
dhe anétarét e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve:

2-késhilli i administrimit, si organ i vetém administrimi, i cili ushtron, njékohésisht dhe
funksione administrimi e mbikéqyrjeje, té veprimtarisé sé shogérisé (sistemi me njé nivel).

3-késhilli mbikqyrés dhe njé apo mé shumé administratoré, ku funksionet e administrimit e
té mbikqyrjes shpérndahen ndérmjet kétyre 2 organeve (sistemi me dy nivele).

Kéto i kemi té sanksionuara edhe né LSHT, dhe né kété rast, sipas parashikimeve té
statutit, administratorét mund té caktohen dhe shkarkohen nga asambleja e pérgjitshme e
aksionaréve apo nga késhilli mbikqyrés.

Shoqérité aksionare, né raportin e ecurisé sé veprimtarisé dhe pasqyrat financiare vjetore,
duhet té pérfshijné njé dokument shpjegues, ku trajtohen e shpjegohen, parimet dhe
rregullat e miréadministrimit dhe t& drejtimit té bréndshém té shogérisé. Gjithashtu dhe
praktikat, gé ndigen prej saj, né zbatim té dispozitave té LSHT.'%? Deklarata e
miréadministrimit té shogérisé, duhet té pérmbajé njé profil t& administratoréve dhe té
anétaréve té késhillave, si dhe té shpjegojé elementét dhe faktet, pér té cilat kéta individé
jané té kualifikuar pér té kryer detyrat, qé i jané caktuar nga shogéria. Kjo deklaraté
vendoset edhe né fagen e internetit té shogériseé.

Duke pasur parasysh qé zakonisht aksionarét e minorancés, sidomos ata tek shogérite
aksionare qé shpérndajné pronési té fragmentarizuar aksionesh, me pérparési pa té drejté
VOté, gézojné cdo té drejté tjetér me pérjashtim té sé drejtés sé votés né asamblené e
pérgjithshme té aksionaréve. Por duke pasur parasysh kété kufizim asambleja e pérgjitshme

101 Sipas nenit 134 té ligjit nr.9901 | datés 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
102 Sipas nenit 134, pika 2 té ligjit nr.9901 | datés 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
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e aksionaréve éshté ai organ administrativ i shogérisé aksionare e cila sipas nenit 135,% ka
si organ i shogérisé aksionare, kéto té drejta dhe detyrime:

1. Me pérjashtim té rasteve kur parashikohet ndryshe né kété ligj, e né vecanti nga
dispozitat e nenit 148 té LSHT-s&, té drejtat e aksionaréve, pér ¢éshtjet e lidhura me
veprimtarité e funksionimin e shogérisé aksionare, ushtrohen ndérmjet asamblesé sé
pérgjitshme té aksionaréve.

2. Asambleja e pérgjitshme merr vendime pér ¢éshtjet e méposhtme té shoqgérisé:

a) Pércaktimin e politikave tregtare;

b) Ndryshime té statutit;

c) Emérimin e shkarkimin e anétaréve té késhillit t& administrimit (sistemi me njé
nivel) dhe né sistemin me dy nivele, té anétaréve té késhillit mbikqyrés, dhe kur
parashikohet né statut edhe emérimin dhe revokimin e administratoréve;

¢) Emérimin dhe shkarkimin e likujduesve dhe ekspertéve kontabél té autorizuar;

d) Miratimin e skemés s€ shpérblimeve pér personat e pérmendur né€ shkronjat “c”,
“e”, “¢”, t€ késaj pike;

dh) miratimin e pasgyrave financiare vjetore dhe té raporteve té ecurisé sé
veprimtarisé;

e)Shpérndarjen e fitimeve vjetore;
€) Zmadhimin ose zvogélimin e kapitalit té rregjistruar;
f) Pjestimin e aksioneve dhe anullimin e tyre;

g) Ndryshime né té drejtat, gé lidhen me aksione té llojeve dhe kategorive té
veganta

gj) Pérfagésimin e shogérisé né gjykimet ndaj organeve té administrimit;
h) Riorganizimin dhe prishjen e shoggérisé;

i) Miratimin e rregullave procedurale té mbledhjeve té saj

J) céshtje té tjera té parashikuara shprehimisht nga ligji apo statuti.

3. Asambleja e pérgjithshme merr vendime pas shqyrtimit té dokumenteve pérkatése, sé
bashku me raportin e késhillit t& administrimit apo késhillit mbikqyrés dhe raportin e
ekspertit kontabél té autorizuar.

103 Neni 135, | Ligjit nr.9901. daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.
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4. Nése shogériazotérohet nga njé aksionar, té drejtat dhe detyrimet e asamblesé sé
pérgjitshme ushtrohen nga aksionari i vetém. Té gjitha vendimet e marra nga aksionari i
vetém rregjistronen né njé rregjistér té vendimeve, té dhénat e té cilit nuk mund té
ndryshohen ose té fshihen. Duhen rregjistruar né vecanti, por pa u kufizuar né to, vendimet
e méposhtme:

a) miratimi i pasqyrave financiare vjetore dhe té raporteve té ecurisé sé veprimtarisg;
b) shpérndarja e fitimeve vjetore dhe mbulimi i humbjeve;

¢) zmadhimi ose zvogélimi i kapitalit;

¢) vendimet pér investime;

d) riorganizimi dhe prishja e shogérisé.

Vendimet e parregjistruara né rregjistrin e vendimeve jané absolutisht té pavlefshme.
Shogéria nuk mund ti kundérdrejtojé pavlefshmériné té tretit, qé ka fituar té drejta né
mirébesim, pérvec rastit kur shogéria aksionare provon se i treti, ka pasur dijeni pér
pavlefshmériné apo né bazé té rrethanave té garta, nuk mund té mos kishte pasur dijeni pér
té.

Duke pasur parasysh, té gjitha kéto kompetenca ekzekutive gé ushtrohen nga aksionarét
pavarésisht grupit qé i pérkasin, aksionaré mazhoritaré, aksionaré t€ minorancés apo
aksionaré bllokues. Por gé té ushtrohen kéto kompetenca ekzekutive, aksionarét duhen té
kené nénshkruar, aksione me té drejté vote. Duhen nénshkruar aksione té zakonshme mé té
drejté vote, pasi kompetencat ekzekutive, rrjedhin nga té drejtat politike gé derivojné nga
titulli i pronésisé mbi aksionin.

Aksionarét e minorancés 0sé nénshkruajné aksione té zakonshme me té drejté vote, gjé e
cila i bén té kené njé influencé té dobét né ushtrimin e kétyre kompetencave ekzekutive, ose
nénshkruajné aksione me pérparési né fitim, pa té drejté vote. Titull pronésie i tillg, té cilit i
mungojné té drejtat politike, dhe bashké me to edhe kompetencat ekzekutive pér té
zgjedhur anétarét e organeve administruese té shogérisé aksionare.

Duke gené se ligji i ka cilésuar garté dhe sakté, kategorité dhe llojet e aksioneve gé
nénshkruhen, si dhe té drejtat gé derivojné prej tyre, aksionarét e minorancés né raport me
té drejtat e tyre né administrimin e shogérisé aksionare, jané né dije té ploté dhe pranojné
me vullnetin e tyre té kené kompetenca ekzekutive me ndikim té ulét ose mos kené fare.
Kjo vlen né rastin e nénshkrimit té aksioneve pa té drejté vote me pérparési né fitim.

E vetmja ményré ligjore, kur aksionarét e minorancés mund té pezullojné mbledhjet ose
vendimet e asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve éshté né rastet kur, kéto vendime ose
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mbledhje goditen né gjykaté pér pavlefshméri absolute ose pavlefshméri relative.l%
Néqoftése kjo pavlefshméri relative e kétyre vendimeve, faktohet né gjykaté atéhere kéto
vendime jané nul, pra nuk prodhojné asnjé pasojé juridike. Prsh néqoftése nuk jané
rrespektuar kriteret dhe rregullat pér ményrén e thirjes sé mbledhjes, dhe nuk éshté
plotésuar kuroumi i nevojshém, kur éshté marré vendimi pér emérimin e administratoréve
ose anétaréve té késhillit mbikqyrés.

Pavlefshméria e akteve té shogérisé aksionaré éshté e ndaré né dy momente:

1- Né progedurat e themelimit té shogérisé aksionare
2- Gjaté veprimtarisé té shogérisé aksionare

Si pothuajse té gjitha padité e parashikuara né ligjin “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”,
né lidhje me aktet e shogérive tregtare, si dhe padité pér shpalljen e pavlefshmérive té
themelimit, parashkruhen brénda tre vitesh. Pér rastet qé cojné né pavlefshméri relative,
ligji parashikon, se kur shkaku i pavlefshmérisé éshté korrigjuar dhe publikuar né QKR,
padia nuk mund té ngrihet, edhe nése éshté brénda afatit trevjecar té parashkrimit.%

Goditja e vendimeve té asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, pér pavlefshméri
absolute ose relative, i jep njé mundési ligjore tepér efektive, aksionaréve té€ minorancés pér
tu mbrojtur nga vendimet abuzive dhe arbitrare gé mund té marrin aksionarét mazhoritaré,
mbi administrimin e shogérisé aksionare. Gjithashtu mund té themi kjo padi, e cila i
legjitimon si subjekte pér ta ngritur edhe aksionarét e minorancés, éshté edhe njé
mekanizém kontrolli, mbi administrimin e shogérisé aksionare sipas ligjit dhe statutit.

Por anullimi i vendimit t& marré né asamblené e pérgjithshme té aksionaréve, i cili éshté
goditur pér pavlefshméri ose nullitet, nuk mund té gjejé vénd nése vendimi i kundérshtuar,
éshté zévéndésuar, me njé tjetér vendim né pérputhje me ligjin dhe statutin,%®

E drejta e padisé tek aksionarét e minorancés, pér goditjen e vendimeve té asamblesé sé
pérgjithshme té aksionaréve, pér pvlefshméri absolute dhe relative, ndikon si mjet kontrolli
pér té pasur njé administrim té shogérisé, dhe njé ushtrim kompetencash sipas rregullave té
pércaktuara né ligj dhe né statut. Ky insitut ligjor éshté efektiv dhe sjell siguri juridike, si
pér aksionarét e minorancés dhe pér garantimin e té drejtave té tyre, ashtu edhe pér palét e
treta dhe grupet e tjera té interesit, gé veprimatria e shoqérisé tregtare dhe administrimi i saj
i bréndshém, po ndodh sipas pércaktimeve ligjore dhe statutore.

104 L Timmerman, A.Dorman, Rights of Minority Shareholders in Netherlands, Fq,80.
105 A Malltezi, J.Ruestemaj, A.Kromici, Gjykatat shqgiptare mbi shogérité dhe veprimatariné tregatre, fq.99.
106 £ Galgano, E drejta tregtare, Fq.659.

94



3.1.2 Véshtrim krahasues mbi administrimin e shogérive aksionare dhe rolit té aksionaréve
té minorancés né Véndet anétare té Bashkimit Europian

Institucioni i mbledhjes sé asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve , me kérkesé té
aksioanréve té minorancés ka gjetur pranimin né ligjet e shteteve evropiane dhe jo-
evropiane, pavarésisht nga sistemi civil laé ose common laé gé i karakterizon ato.

Né Gjermani: Ligji i vitit 1965, paragrafi 122 (1), pércakton kriteret e aktivizimit te
procedurés sé mbledhjes sé asamblesé sé pérgjithshme té aksioneréve, e cila pércakton
parakushtet e nevojshém, né thirrjen, géllimin dhe arsyet qé bazojné kérkesén e
aksionaréve té minorancés. Pér mé tepér, sistemi gjerman pérmban té njéjtin rregull si
paragrafi i paré i nenit 125 té TUIF, se akti kushtetues mund té krijojé njé nivel mé té ulét
se insituti ligjor i percaktuar né ligjin e vecanteé.

Nuk ka njé afat té pércaktuar né dispozitat ligjore né legjislacionin gjerman pér
pérmbushjen e detyrimit pér thirrje te asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve nga
momenti i depozitimit t& kérkesés nga ana e aksionaréve té minorancés. Shkelja e té cilave
pérfshin, pér minorancén mundésiné pér t'u autorizuar nga gjykata pér té thirrur né ményré
té menjéhershme asamblené, duke deklaruar se njé autorizim i tillé duhet té jeté Pérmendur
né njoftimin e pajtimit sipas paragrafit 122 (3).

Né Shtetet e Bashkuara e drejta pér t¢ mbledhur asamblené nga aksionarét e pakicés
éshté e véshtiré té parashikohet né ligjet e ndryshme federale, ndérkohé qé éshté objekt i
klauzolave té vecanta ligjore. Kjo ményré ligjore pér rregullimin e thirjes sé asamblesé sé
pérgjithshme té aksionaréve, sjell nje mungesé motivimi pér aksionarét e minorancés pasi
nuk pérvaktohet njé rregull i pérgjithshém né legjislacionin federal per te mbrojtur té drejtat
e tyre né ményré té unifikuar né té gjitha shtetet.

Vecanérisht e réndésishme, megjithaté, pas reformés ligjore mbi rreegullat e
prokurimeve publike té vitit 1992, klauzolat statutore duket té jené krejtésisht legjitime,
duke u paragitur né statutin e kompanive té disa shteteve federale dhe gé demonstruan
mundésiné e integrimit t€ mbrojtjes se tw drejtave nga aksinarét e minorancés p, né
kontekstin e njé konfrontimi jo mé konfliktual, por dialektik, mes administratoréve dhe
aksionaréve té minorancés pér thirjen e asamblesé té pérgjithshme té aksionaréve. Né rastet
kur kérkesa e aksionaréve té minorancés éshté legjitime dhe nuk merret parasysh nga
administratori, pér thirjen e asamblesé té pérgjithshme té aksionaréve, autoriteti tjetér
kompetent pér té béré rrirjen e asamblesé nuk é&shté juridiksioni gjygésor. Duhet té jeté
juridiksioni administrativ i veté shogérisé aksionare, i cili duhet ta keté pércaktuar kété
situaté né dispozitat administrative, dhe gjithashtu duhet té keté pércaktuar edhe subjektin
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kompetent i cili bén thirjen dhe drejtimin e mbledhjes kur administratori nuk merr parasysh
kérkesat e minorancés.

Né Francé asambleja e pérgjithshme e aksionaréve mund té mblidhet me kérkesen e njé
aksionari ose té aksionaréve gé péerfagésojne 10% té kapitalit té pérgjithshém. Né raste té
caktuara ajo mund té théritet edhe nga aksionari | vetém minoritar pavarésisht kétij
parashikimi pér shkaqé té caktuara ligjore, prsh né raste urgjence ose nevoje. Néqoftesé kjo
kérkesé has né ndalimin e administratoréve atéhere aksionaréve té& minorancés | lind e
drejta té kérkojne thirjen e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve nga autoriteti

gjyqesor.

Njé disipline krejtésisht e ndryshme aplikohet né Mbretérine e Bashkuar (United
Kingdom). E drejta per te kerkuar mbledhjen e asamblesé té pérgjitshme té askionaréve,
éshté njé e drejté gé i takon ¢do aksionari t€ minorancés gé pérfagéson jo mé pak se 10% té
kapitalit té& pérgjithshém, proceduré e cila kryhet me ndérmjetésimin e gjykatés. Kjo
rregullohet nga Akti ligjor pér shogérité tregtare, i vitit 1985 i rregulluar me reformén
ligjore té vitit 1989, parashikon né nenin 368 pika 4 , gé nésé administratorét nuk béjné
thirjén e mbledhjes sé asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve mbas kérkesés sé
aksionaréve té minorancés, néqoftése kerkesa éshté legjitime atéhere aksionari ose
aksionarét qé pérfagésojné mé shume se gjysmén e kapitalit té pérgjithshém, duhet té béjné
thirjen e asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve jo me vone se tre muaj nga depozitimi i
késaj kérkese.

Né legjislacionin shqiptar ligji “Pér tregtarét dhe shoérité tregtare” me nr.9901 i datés
14.04.2008. vendos disa kritere té réndésishme né lidhje me kriterin procedurial té thirjes
dhe vendimmarrjes sé Asamblesé sé Pérgjithshme té aksionaréve. Megjithaté, ligji i le
hapésira statutit té shogérisé aksionare, pér sa i pérket plotésimit t& modaliteteve té thirjes
dhe té zhvillimit t¢ mbledhjes. Modalitetet e thirjes sé Asamblesé sé pérgjithshme té
aksionaréve, pérmbajtja dhe njoftimi i rendit té dités, respektimi i kuorumeve té nevojshém
pér vendimmarjen e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, redaktimi me korrektési i
progesverbalit t¢ mbledhjes etj, marrin njé réndési té vecanté pér veté vlefshmériné e
vendimeve té asamblesé sé pérgjithshme.

Respektimi i kritereve pér zhvillimin konform ligjit dhe statutit t¢ mbledhjes sé
Asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, kérkon kohé dhe ka koston pérkatése. Shogérité
me pérgjegjési té kufizuar prsh. jané si praktiké shogéri me pak ortaké dhe duke ditur
pozitat e gjithsecilit né shogéri, mund té dihet paraprakisht sesi ortakét do té orientohen né
vendimmarrje.

Sipas legjislacionit Italian, vendimmarrja kolegjiale, tipike e AP-sé éshté e detyrueshme
pér shogéring, pér ato vendime qgé kané té béjné me ndryshimin e statutit, ndryshime
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thelbésore té objektit té shogérisé dhe kur kérkohet, nga njé apo mé shumé administratoré
té shogérisé, apo nga njé numér ortakésh gé pérfagésojné 1/3 e kapitalit té shogérisé.
Ndérsa, vendimet gé kané té bé&né me miratimin e bilancit, shpérndarrjes sé fitimit dhe
emérimit té administratoréve té shogérisé mund té béhet népérmjet konsultimit me shkrim.
Ményra e dhénies sé votés me shkrim pa mbledhjen formale té AP duhet té jeté e
pércaktuar né statut.

Nuk ka mbrojtje mé té miré pér aksionarét e minorancés, sesa mbrojtja e ofruar nga teoria
institucionaliste e shogérisé aksionare. Duke u bazuar né filozofiné e késaj teorie,
aksionarét e minorancés duhet ti japing réndési progresit té sipérrmarjes ekonomike. Pra
kjo nénkupton gqé mé paré ata t€ mbrojné té drejtat e gjithé shogérisé duhe pasur si
parakusht ecuriné ekonomike té saj.

Obijektivat e shoqgérisé aksionare t€ kombinuara me natyrén gjeneruese té té ardhurave
kategorike jané gjithmoné fitimi afatgjaté ose joafatgjaté. Ky objektiv duhet té imponohet
se éshté edhe interes ekonomik edhe interes politik. Té gjithé aktorét e administrimit té
bréndshém té shoqgérisé aksionare, duhet té béjné vlerésimin e politikave ekonomike né
bazé té rrezikut ekonomik té perceptuar nga ekuacionet dhe paradigmat e njohurive té tyre
duke studiuar tregun.

Kjo nuk nénkupton se teoria institucionaliste éshté afér teorisé kontraktualiste té
shogérisé aksionare, ku interesi aktual i anétaréve té asamblesé sé péergjithshme té
aksionaréve pérfshin edhe até té aksionaréve té ardhshém, dhe jo interesin afatgjate dhe jo
afatgjaté té aksionaréve aktualé. Minoritetet nuk jané té gjitha njésoj brénda administrimit
té bréndshém té njé shogérie aksionare. duhet edhe njé mbivlerésim dhe liri né rolin gé
luajné administratorét e shogérisé, nrm néqoftése devizé e aktivitetit té tyre professional
éshté interesi ekonomik i shogérisé dhe jo ai personal. Nevojitet parashikimi né statutin e
shogérisé pér rregjimet efektive té transparencés, ne veprimtariné ekonomike dhe juridike
té shoqgérisé té aktoréve gé kané kompetenca ekzekutive dhe administrative.

3.2 Kompetencat e késhillit té administrimit né raport me aksionarét e minorancés

Ligji Shqiptar “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” nr.9901 daté 14.04.2008 ka ofruar
mundésing, gé aksionarét themelues té zgjedhin modelin e drejtimit qé u duket mé i
pérshtatshém, midis strukturés me njé nivel ose me dy nivele. Kompetencat e késhillit jané
né varési té llojit té organizimit té shoqérisé aksionare. Pérkatésisht késhillit té
administrimit né sistemin me njé nivel, dhe késhillit mbikqyrés né sistemin me dy nivele.

Pér shumé arsye mund té themi se késhilli i administrimit, éshté organi mé i réndésishém
né realizimin e geverisjes sé miré té shogérisé aksionare. Duke gené organ mbikqyrés dhe i
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hartimit té strategjive, ai ka mundési té garantojé gé shogéria aksionare, té ndjeké standartet
mé té larta té mirégeverisjes dhe gé administratorét, ekspertét kontabél té rregjistruar dhe
aktorét e tjeré ti kryejné si¢c duhet detyrat e tyre, né kété aspekt. Ndaj dhe rolit té késhillit
apo bordit, si¢ quhet né shumé legjislacione, i kushtohet shumé véméndje e vecanté.

Kompetencat e késhillit t¢ administrimit dhe atij mbikqyrés, jané té njgjashme né pjesén
mé té madhe té tyre, ndaj né trajtimin gé do té b&mé né kété nénkapitull, do analizojmé
veprimtariné e késhillit t& administrimit dhe ndikimi i kétyre véndimeve né raport me
aksionarét e minorancés.

Sipas ligjit shqgiptar, né sistemin me njé nivel drejtimi, késhilli i administrimit ka
kompetenca mbikqgyrése ndaj veprimtarisé sé administratoréve dhe kompetenca té marré
vendime té cilat, pér shkak té vlerés sé¢ tyre, nuk mund t&¢ merren nga administratorét'®’,
ndérsa administratorét kané kompetenca administrimi'® dhe pérfagésimil® té shoggrisé.
Qartésisht roli i késhillit t¢ administrimit, éshté epror dhe mbikgyrés né raport me
veprimtariné e administratoréve. Kjo varési strukturash del né pah né dy aspekte:

1. Administratorét kané detyrimin ligjor té raportojné pérpara kétij késhilli pér
zbatimin e politikave tregtare té shogérisé dhe pér ¢éshtje té tjera té njé réndésie té
vecanté.

2. Kaéshilli i administrimit ka té drejté tu japé direktiva administratoréve pér zbatimin e
politikave tregtare té shoqgérisé, njé veprimtari plotésuese kjo e kompetencave dhe té
drejatve t€ APA-sé.

Sipas nenit 154 t€ Ligjit “Pér tregatrét dhe shoqérité tregtare”, drejtat dhe detyrimet e
késhillit té administrimit jané kéto:

a) TEé japé direktiva pér administratorét pér zbatimin e politikave tregtare té shogérisé,

b) Té kontrollojé dhe té mbikqyré, zbatimin e politikave tregtare té shogérisé nga
administratorét,

c) TEé pérgatisé, me kérkesé té asamblesé sé pérgjithshme, marrjen e masave, gé jané né
kompetencé té késaj té fundit, ti rekomandojé asaj vendime té nevojshme pér tu marrg,
si dhe té zbatojé vendimet e asamblesé sé pérgjitshme,

d) Té thérasé mbledhjen e asamblesé sé pérgjitshme, sa heré té vlerésohet e nevojshme
pér interesat e shogeérise,

e) Teé kujdeset gé shoqgéria té respektojé ligjin dhe standartet e kontabilitetit,

f) Té shgyrtojé dhe té kontrollojé librat kontabél, dokumentet dhe aktivet e shogérisé,

107 Neni 154 pika 1, a, gj, h té ligjit nr.9901 daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
108 Neni 158 pika 3 a, ¢, ¢, d, dh, té ligjit nr.9901 daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
109 Neni 158 pika 3, b té ligjit nr.9901 daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
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g) Té sigurojé se pasqyra financiare vjetore, raportet e ecurisé sé veprimtarisé, si dhe
detyrimet e tjera té raportimit dhe té publikimit, té& detyrueshme né bazé té ligjit apo
statutit, té kryhen me saktési nga administratorét. Kéto dokumente duhet té miratohen e
té nénshkruhen nga té gjithé anétarét e késhillit t& administrimit pér tiu paraqitur
asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve, sé bashku me njé raport té késhillit té
administrimit pér miratim dhe njé pérshkrim pér mbikqyrjen e menaxhimit gjaté té
gjithé vitit financiar,

h) Té& sigurojé se auditimi i librave dhe i rregjistrimeve kontabél té kryhet té paktén njé
heré né vit nga njé ekspert kontabél i autorizuar, i pavarur, e raporti i auditimit, drejtuar
asamblesé sé pérgjitshme, tu vihet né dispozicion té gjithé anétaréve té késhillit e
administratoréve. Raporti i késhillit t€ administrimit, pérmendur né shkronjén “e” té
késaj pike, duhet té pérmbajé edhe mendimin pér raportin e auditimit.

i) Téemérojé dhe té shkarkojé administratorét, té ndajé kompetencat midis tyre,

j) Té pércaktojé shpérblimin e administratoréve,

k) Té miratojé marrjen pérsipér té detyrimeve me vleré mé té larté se 5 pér gind té aseteve
té shoqérisé, gé rezulton nga pasqyrat e fundit financiare, té certifikuara, népérmjet
nénshkrimit té huave apo emetimit té obligacioneve, ose instrumenteve té tjera té
borxhit,

I) Té vendosé krijimin e bashképunimeve tregtare afatgjata dhe propozimin e politikave,
pér themelimin e shogérive tregtare ose té grupeve té reja,

m) Té kryejé veprimet e tjera, té pércaktuara né ligj dhe statut.

NEé rastet e parashikuara né pikat 3, 4 e 5 t& nenit 136 té kétij ligji, késhilli i administrimit
duhet té thérasé menjéheré asamblené e pérgjithshme, pér té shqyrtuar nése shogéria duhet
té prishet ose pér marrjen e masave té tjera té nevojshme e té pérshtatshme.

Né nenin 155 té LSHT-sé , parashikohet né kété ményré, numri, emérimi dhe pérbérja e
késhillit té administrimit:

1. Késhilli i administrimit pérbéhet nga té paktén tre apo njé numér mé i madh, por jo
mé shumé se 21 anétaré. Anétarét jané individé, shumica e té ciléve duhet té jené té
pavarur dhe té ndryshém nga administratorét e shogériseé.

2. Anétraté e késhillit té administrimit zgjidhen nga asambleja e pérgjithshme me
shumicén e kérkuar né pikén 2 té nenit 145 té kétij ligji, duke zbatuar afatin e
emérimit, té pércaktuar né statut, i cili nuk mund té jeté mé i gjaté se 3 vjet.
Anétarét e késhillit té administrimit mund té rrizgjidhen.

3. Statuti mund té parashikojé qé aksionarét, té cilét zotérojné sé bashku njé numér
aksionesh, gé pérfagésojné té paktén pesé pér gind ose njé vleré mé té vogél té
kapitalit té rregjistruar, té kené té& drejtén té emérojné njé anétar té késhillit té
administrimit me njé vendim té posagém. Anétarét e zgjedhur né kété ményré nuk
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mund ta rrisin, numrin e anétaréve té késhillit t¢ administrimit, mbi numrin
maksimal prej 21 anétarésh.

4. Anétaré té pavarur té késhillit té administrimit, vlerésohen personat té cilét nuk kané
konflikt interesash, sipas pikés 3 té nenit 13 té kétij ligji.

Asambleja e pérgjitshme e aksionaréve mund té shkarkojé né cdo kohé, njé anétar té
késhillit t& administrimit, me shumicé té thjeshté votash. Kjo e drejté nuk mund té
pérjashtohet nga statuti apo me marréveshje. Né raste té caktuara éshté veté késhilli i
administrimit gé mund té shkarkojé njé nga anétarét né pérbérje té tij, me shumicé té
thjeshté votash, me njé kérkesé té drejtuar gjykatés gé ka juridiksionin pérkatés dhe
kompetencén, nése anétari ka shkelur detyrat e parashikuara né pikén 3 té nenit 163, té
ligjir nr.9901, 1 datés 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”.

Po ndjekim kronologjiné e dispozitave té ligjit mbi té drejtat dhe detyrimet e késhillit,
késhilli i administrimit tek shogérité aksionare me njé nivel administrimi, ka té drejtén dhe
detyrimin:

“T¢€ japé direktiva pér administratorét, pér zbatimin e politikave tregtare t€ shoqéris¢”

“T€ kontrolloj¢ e t€ mbikqyré, zbatimin e politikave tregtare t€ shoqéris€é nga
administratorét”

“T€ vendosé krijimin e bashképunimeve tregtare afatgjata, dhe propozimin e politikave, pér
themelimin e shoqgérive tregtare ose t€ grupeve té reja”

Kéto kompetenca bien né sferén e tagrave mbikqyrése dhe strategjike té késhillit. I takon
késhillit t¢ mbikqyré zbatimin nga ana e administratoréve e vendimeve té APA-sé dhe
legjislacionit né térési. Ai duhet té adaptojé mekanizmat e duhura gé lehtésojné zbatimin e
kétij kuadri. Pér shembull ngritja e njé komisioni té posacém té késhillit, gé ka né fokus
vendosjen e bashképunimeve afatgjata, éshté njé nga ményrat pér té vendosur kété céshtje
né fokus. Pa dyshim qgé pér té realizuar kéto funksione, késhillit i duhen individé té
kualifikuar né fusha té ndryshme. Ndaj rritheksojmé nevojén e pérzgjedhjes sé anétaréve té
késhillit nga njeréz me vizion profesional dhe integritet.

Me kalimin e periudhés sé tranzicionit té tregut shqipétar duhet té shohim gé anétarét e
késhillit t¢ administrimit apo atij mbikqyrés té shogérive aksionare nuk do té pérzgjidhen
mé pér shkakun e vetém se jané anétaré té familjes sé afért té aksioneréve kryesoré, por pér
shkak té cilésive té tyre si profesionale dhe té vlerave gé do té sjellin né mbikqyrjen dhe
udhézimin e shogérisé né rrugén e véshtiré té tregut.

Pér té realizuar kéto prerogativa késhillit i duhet mbéshtetja statutore. Statuti duhet té
konkretizojé dispozitat e mésipérme ligjore né shprehjen konkrete té tagrave té késhillit.
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Marrim pér shembull kompetencén e krijimit té shogérive tregtare, ose grupeve té reja. Kjo
dispozité ngre njé problempraktik té réndésishém. Cili éshté organi kompetent
vendimmarrés pér hapjen e njé dege té shogérisé aksionare, pér pjesémarrjen né njé shoqgéri
tjetér apo pér hapjen e njé shogérie té re?

Ndoshta po té nisemi nga praktika e shogérive me oferté private dhe numér té vogél
aksionarésh do té thoshim gé vendimi i takon APA-sé, por njé zgjidhje e tillé éshté jo
praktike né rastin e shogérive té listuara né bursé. Pér kéto lloj shogérish, por edhe pér
shogérité né té cilat APA, nuk mund té mblidhet lehtésisht pér shkage té ndryshme, si pér
shembull né zona té ndryshme kohore, né té cilat banojné aksionerét, éshté mé praktike gé
njé e drejté e tillé ti delegohet késhillit. Dispozita ligjore i njeh késhillit té drejtén e
propozimit té politikave pér themelimin e shogérive tregtare dhe jo té drejtén pér celjen e
tyre, pér kété arsye gé késhilli té keté njé tagér té tillé, duhet té specifikohet shprehimisht
né statut.

Njé nga parimet e geverisjes sé miré té korporatave éshté ndarja e pushteteve midis
organeve té shogérisé aksionare. Kompetencat e njé organi mund ti delegohen njé organi
tjetér vetém kur kjo lejohet nga ligji. Né kété piké statuti, mund té shprehet pér té pasuruar
kuadrin rregullativ vetém nése ligji né ményré té shprehur konfirmon mundésiné pér té
deleguar njé té drejté té till&, por nuk mund té jeté pércaktues né kété céshtje né rast se ligji
hesht.

Neni 154 pika 1, c) ilustron njé nga rastet kur kompetencat e APA-sé mund té delegohen,
tek késhilli. Ajo bén té mundur gé asambleja, pasi ka marré vendim mbi njé géndrim té
caktuar, ti delegojé késhillit detyrimin pér té pércaktuar dhe véné né jeté masat gé duhen
marré né ményré gé géndrimi i APA-sé té vihet né zbatim.

Kur béhet fjalé pér kompetencat e késhillit t& administrimit, ligjet e sferés tregtare e vené
theksin tek mbikqyrja dhe kontrolli i gjéndjes financiare té shogérisé. Dispozitat e LSHT-
sé, e véné theksin tek mbikqyrja dhe kontrolli i gjéndjes financiare té shogérisé. Ato
pérfagésojné ményra té ndryshme, pér té arritur tek njé géllim i vetém, i cili éshté garantimi
I njé gjéndje té shéndoshé financiare apo i njé sistemi té paralajmérimit té hershém té
rrezigeve té mundshme financiare gé i kanosen shogériseé.

Drejtpérsédrejti ose népérmjet komitetit té auditimit prané késhillit, ky i fundit
kontrollon gjéndjen financiare té shogérisé aksionare népérmjet kontrollit té librave
kontabél dhe gjéndjes sé pasurisé sé shoqgérisé. Ligji pércakton garté se shogérité aksionare
jané té detyruara té certifikojné bilancin nga dy eksperté kontabél té rregjistruar. Angazhimi
I ekspertéve éshté detyrim parésor i administratoréve, por me ané té késaj dispozite edhe
késhilli detyrohet qé té sigurojé plotésimin e njé kriteri té tillé ligjor.
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Késhilli i administrimit gjithashtu ushtron mbi administratorét kontroll t¢ vazhdueshém
gé shogéria té respektojé ligjin, né té gjithé spektrin e legjislacionit qé pérfshin aktiviteti i
shoqérisé. Kétu pérfshihen edhe ligjet tatimore dhe ato mbi ruajtjen e mjedisit. Pjesé e kétij
detyrimi éshté qé administratorét t&é mbajné me saktési pasqyrat financiare vjetore, raportet
e ecurisé sé veprimtarisé, si dhe detyrime té tjera té raportimit dhe publikimit, té
detyrueshme né bazeé té ligjit dhe statutit.

Né lidhje me dokumentet e fundit, ligji ka pércaktuar se ato, para se té paragiten pér
miratim né APA, duhet té lexohen dhe miratohen nga ana e anétaréve té késhillit té
administrimit, pér té sanksionuar kété detyrim ligji kérkon qé té gjithé anétarét e késhillit té
administrimit, té firmosin kéto dokumente dhe té hartojné njé raport, me naé té té cilit ti
japé APA-sé vlerésimin e tij pér gjéndjen financiare té shogérisé, veprimtariné e
administratoréve dhe raportin e ekpertit kontabél té autorizuar dhe té rregjistruar.

Administratori i shogérisé aksionare me sistem administrimi me njé nivel, éshté ogani gé
lidh kontratat né emér té shogérisé. Lind pyetja: a mund té keté ai pushtet, ¢ me njé
transaksion té vetém, té angazhojé té gjithé pasuriné e shogérisé? Né filozofiné e
administrimit t& kujdesshém té pasurisé sé shoqgérisé, e cila éshté pasuri e aksionaréve, por
né nj& meényré tjetér edhe e kreditoréve dhe punémarrésve, ligji pércakton se
administratorét mund té lidhin kontrata pér njé vleré deri né 5 % té aseteve té shoqgérisé,
ndérsa pér vlera mé té larta kérkohet miratimi i késhillit té administrimit.

Statuti mund té vendosé njé prag mé té ulét pér veprimet gé mund té kryhen nga
administratori pa autorizim. Kjo do té thoté gé né cdo rast kontratat do té lidhen nga
administratori, por né bazé té miratimit paraprak té késhillit té administrimit. Nuk éshté e
rrallé praktika gé pér transaksione té njé pragu mé té larté té kérkohet jo vetém miratimi i
késhillit, por edhe ai i asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve.

Késhilli i administrimit mund té veprojé si pérfagésues i shoqgérisé né rastet kur ky
funksion nuk mund té kryhet nga administratorét. Themi mund té veprojé pasi APA éshté e
liré té vendosé gé tia japé dikujt tjetér kété tagér pérfagésimi. Pér shembull kjo ndodh né
rastet kur shogéria ngre padi ndaj administratorit, ligji pércakton qé shogéria duhet té
zgjedhé njé pérfagésues tjetér, por e Ié té hapur ¢éshtjen nése kété rol do ta kryejé késhilli
apo individé té tjeré té autorizuar nga APA. Pérjashtimisht nga kjo e drejté e APA-sé, ligji
pércakton se né rastin e lidhjes sé kontratés sé punés sé administratorit, shogéria do té
pérfagésohet nga késhilli. Eshté kryetari i késhillit gé nénshkruan kontratén né emér té
shogérisé.

Pér sa i pérket shpérblimit t€ administratorit, duhet véné né dukje se éshté APA ajo gé
merr vendimin pérfundimtar té miratimit té skemés sé shpérblimit, por dispozita e
mésipérme i njeh késhillit té drejté té vlerésojé sé ¢faré pagese i duhet dhéné administratorit
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si dhe té zgjedhé skemén mé té miré té shpérblimit. Mé pas vendimi i pérgatitur nga késhilli
mbi kété ¢céshtje i kalohet pér miratim APA-sé.

Detyrimi ligjor mbi detyrimin pér besnikéri dhe pérgjegjésiné e anétaréve té késhillit té
administrimit jané té njéjta si detyrimet ligjore pér administratorét.

3.3 Kompetencat e késhillit mbikqyrés né raport me aksionarét e minorancés

Né sistemin e administrimit me dy nivele, administratorét drejtojné shogériné dhe
marrin vendime pér ményrrén e vénies né zbatim té politikave tregtare, ndérsa késhilli
mbikqyrés, né cilésiné e organit mbikqyrés, kégyr vénien né zbatim té kétyre politikave dhe
pérputhjen e tyre me ligjin dhe statutin.*® Administratori, drejtimin e shogérisé aksionare e
bén né bazé té parimit té mirébesimit, dhe gjaté administrimit té shoqgérisé aksionare, mbron
interesat ligjore té té gjithé subjekteve qé jané pjesé e administrimit té bréndshém té
shogérisé, gjaté ekzekutimit té kétyre politikave ekonomike.

Né pérputhje me ligjin dhe statutin,** pér ndarjen e kompetencave dhe funksioneve , té
njéjtat dispozita gjejné zbatim edhe pér marrédhéniet ndérmjet administratoréve dhe
anétaréve té késhillit mbikqyrés, ku funksionet e kétij késhilli, né pérputhje me nenin 167 té
kétij ligji, u korrespondojné funksioneve mbikqyrése té késhillit t& administrimit. Vetém sé
ndryshimi géndron, se sistemi i administrimit me dy nivele, i kushton mé shumé réndési
administrimit té jashtém té shoqérisé aksionare. Kjo do té thoté g€, kané réndési
transaksionet dhe marrédhéniet juridike me palét e treta, népérmjet té cilave administratori
duhet ti sjelli sa mé shumé fitime shoqgérisé aksionare. Népérmijet kétij administrimi
garantohet interesi i té gjithé grupeve té aksionaréve.

Neni 167 i ligjit nr.9909 me nr.14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”,
pércakton, pérbérjen, té drejtat dhe detyrimet e késhillit dhe administratoréve:

1. Késhilli mbikqyrés éshté pérgjegjés pér té gjitha funksionet e pércaktuara né pikén
1, shkronjat “b” deri n€ “g”, “e”, “i”, dhe 2 t€ nenit 154 t€ LSHT-sé.

2. Né bazé té parashikimeve té statutit, administratorét mund té emérohen dhe
shkarkohen, né pérputhje me pikat 1 e 2 té nenit 158 té kétij ligji, nga asambleja e
pérgjithshme apo nga késhilli mbikqgyrés. Sébashku me funksionet e pikave 3,4 e 5

110 Sipas nenit 166 té ligjit nr.9901 daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”.
111 Sipas nenit 154 deri né nenin 165 té ligjit nr.9901 daté 14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shogérité
tregtare”.
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té nenit 158 té kétij ligji, administratorét kané té drejté té kryejné edhe funksionet e
pércaktuara né shkronjat, a, gj h , i, té pikés 1 té nenit 154 té kétij ligji. Me
pérjashtim té rastit té parashikuar nga neni 13 dhe nga shkronja “e”, e pikés 1 t&
nenit 154 té kétij ligji. Me pérjashtim té rastit té parashikuar nga neni 13 dhe nga
shkronja “e” e pikés 1 t€ nenit 154 t& kétij ligji, veprimet e administratoréve u
nénshtronen miratimit nga késhilli mbikqyrés vetém nése Kkjo parashikohet
shprehimisht né statut.

3. Nuk mund té zgjidhen anétaré té késhillit mbikgyrés administratorét e shogeériseé,
administratorét e shogérive té tjera té té njéjtit grup, si dhe personat e lidhur me
personat e mésipérm, sipas parashikimeve té pikés 3 té nenit 13 té kétij ligji.

4. Parashikimet e neneve 155 e 157 té kétij ligji zbatohen edhe pér numrin e anétaréve,
emérimin, pérbérjen dhe shkarkimin e anétaréve té késhillit mbikqyrés, me
pérjashtimet vijuese:

a) Anétarét e késhillit nuk duhet té kryejné funksione administrimi dhe shumica e
tyre duhet té jené té pavarur,

b) Statuti mund té parashikojé qé disa prej tyre mund té zgjidhen dhe/ose
shkarkohen nga punémarrésit e shogérisé.

5. Nenet 160, 161 dhe 162 té Kkétij ligji zbatohen edhe pér shpérblimin, organizimin e
brendshém dhe marrjen e vendimeve nga késhilli mbikqyrés.

6. Anétarét e késhillit mbikqyrés pérgjigjen pér démet e shkaktuara nga shkelja e
detyrave té tyre dhe standartit té kujdesit, té pércaktuara né pikat 1,2 e 3 té nenit 163
té kétij ligji. Pér shkeljet e kryera nga administratorét, sipas parashikimeve té pikés
4 té nenit 163 té Kkétij ligji, anétarét e késhillit mbikqyrés jané pérgjegjés, kur nuk
njoftojné asamblené e pérgjithshme, edhe pse kané dijeni pér kéto shkelje, apo kur
nuk i kané zbuluar ngagé funksioni i mbikqyrjes, sipas kérkesave té kétij ligji, nuk
éshté kryer né ményré korrekte e sipas standarteve té kérkuara.

3.4. Rreziku kur njé aksionar mazhoritar hyn né transaksion me njé shogéri tjetér né
pronési té tij dhe mjetet e mbrojtjes pér aksionarét e minorancés

Ekziston njé parim i pérgjithshém né teoriné e sé drejtés tregtare, sipas té cilés e drejta e
votés nga aksionari mazhoritar nuk mund té ushtrohet né ményré abuzive pér té realizuar
interesa té tij té vecanta, té huaja pér interesin e shogérisé dhe politikat e saj ekonomike.*2
Pasi mé pas do té kemi t& béjmé me anullimin e vendimit té tij pér abuzim me formén e
shogérisé dhe shkelje té parimeve t€ OECD pér geverisjen e korporatave.

112 Sipas F.Galgano, E drejta tregtare, fq.672.
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Arsyetimi kundér kétij fakti juridik, géndron sepse mund té konkludohet se: kundérshtimi
bazohet mbi faktin se njé aksioner, ka kérkuar me ushtrimin e votés sé tij, té arrijé pér veten
e tij ose njé té treté, avantazhe té veganta né dém té shoqérisé apo té aksioneréve té tjeré,
aty ku vendimi éshté né gjéndje té realizojé kété géllim.

Pér njé parim korrenspondues té pérgjithshém jané kryer né Itali shumé aplikime né
jurisprudencé. Né shumé raste, éshté quajtur i pavlefshém njé vendim i asamblesé sé
pérgjithshme té aksionaréve pér rritjen e kapitalit, i pérgatitur me géllimin e vetém pér té
reduktuar kuotén e pjesémarrjes sé njé aksionari té minorancés. Mund té marrim edhe
vendimin e shkrirjes para kohe té shoqérisé, me géllimin e vetém pér tu liruar nga njé
aksionar minoritar i bezdisshém.!3

Né doktriné zakonisht konsiderohet i pavlefshém njé vendim aprovimi bilanci, gé ul
fitimin me qgéllimin e vetém té paracaktuar pér té provokuar njé ulje té vlerés sé aksioneve
né bursé, dhe ti krijojé mundésiné aksionaréve te minorancés gé ti blejné kéto aksione me
vleré nominale té ulur.

Duhet théné gé né raste té tilla, gjygtari nuk ushtron mbi vendimin e asamblesé asnjé
gjykim né themel. Ai nuk verifikon dhe as nuk mund té verifikojé, nése éshté e
pérshtatshme apo e papérshtatshme, nése éshté e leverdisshme apo e pa leverdisshme pér
até shogéri té dhéné rritja e kapitalit, apo nése éshté e pérshtatshme apo e papérshtatshme
pér taté shogéri aksionare né progedim gjyqgésor civil, praktikimi i njé politike
vetéfinancimi, né vénd té njé politike té dividentéve té larté, gjykim qé i takon vlerésimit té
shumicés.

Ndérsa gjyqtari duhet té kufizohet né konstatimin, gé e drejta e votés éshté ushtruar nga
aksionarét e mazhorancés, pér té realizuar interesat e tij té vecanta, té résisht té huaja pér
politikat dhe géllimet ekonomike né interes té veté shogérisé aksionare. Béhet fjalé pra, pér
njé kontroll ligjshmérie, me synim verifikimin e respektimit apo shkeljes sé ligjit.
Respektimi apo shkelja, né kéto raste e dispozités ligjore, gé pérkufizon ne lidhje me
politikat ekonomike dhe parimet e miréqeverisjes sé korporatave.

Doktrina éshté e pasigurté né identifikimin e vesit specifik, nga i cili né kési rastesh éshté
prekur vendimi. Ndérsa mé i vendosur éshté orientimi i jurisprudencés, e cila i ka dhéné
réndési faktit qé, duke ushtruar té drejtén e votés, ortaku materializon géllimet e shprehura
né lidhje me politikat tregtare té shoqgérisé té shprehura né statut dhe né vendimet e
asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve.

113 Sipas F.Galgano, E drejta tregtare, fq.673.
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Prandaj pér abuzimin me té drejtén e votés, éshté folur si pér njé shkelje té parimit té
ekzekutimit té kontratés sé shogérisé sipas teorisé sé mirébesimit, ku aksionarét e
minorancés té cilét kané emetuar aksione pa té drejté vote me pérparési né fitim, i besojné
aksionaréve mazhoritaré ne bazé té parimit té mirébesimit né lidhje me aktet e asamblesé
sé pérgjitshme té aksionaréve, administrimin e shogérisé aksionare.

Nga problemet praktike né progedimet gjygésore, éshté folur pér pavlefshméri pér shkak
té paligjshmérisé sé motivit ose géllimit, né vullnetin e shprehur né aktet e administrimit té
shogérisé. Né raste té tjera éshté pér pavlefshméri pér shkak paligjshmérie té kauzés sé
vendimit, mbi prezumimin qgé vendimi shogéror, ka té njéjtén kauzé té politikave
ekonomike té shogérisé, dhe gé shkelja nga ana e vendimit té kéyre politikave ekonomike
dhe qéllimeve té administrimit t€ miré té shoqgérisé, e bén té paligjshme kauzén e atij
vendimi.

Megjithaté edhe doktrina edhe praktika, mbajné té njéjtin géndrim né kéto raste. Pasoja
gé rrjedh éshté anullimi i vendimit dhe shpallja e pavlefshmérisé absolute té tij.

Jurisprudenca mé e vjetér déshironte té shprehej né terma té tejkalimit té pushtetit té
shumiceés, duke marré pér analogji vesimin e aktit administrativ. Né mbivendosjen e késaj
figure, né vendimet e asamblesé, ajo gjente mbéshtetje né konceptin e mbrojtjes sé interesit
shogéror. Kjo ményré argumentimi e vendimeve té asamblesé sé pérgjitshme té
aksioneréve, e adaptuar me abuzim té sé drejtés sé votés, ka pérfunduar kur u shfagen té
shprehura né ligj né praktikén gjygésore italiane!'4, u désh té merrej me hipotezén e
abuzimit té shumicés né dém té pakicés, pa u démtuar interesi i Shogérise.

Késhtu né rastin e cituar kur shumica kishte vendosur shkrirjen para kohe té shogérisé
me géllimin e vetém pér tu cliruar nga njé aksioner bllokues, pér té vazhduar pastaj té
njéjtén veprimtari ekonomike me ané té njé shoqérie tjetér aksionare.

Gjykata e Kasacionit né Itali, e béri té ditur g&, né njé rast té tillé, nuk nevojiten normat e
diktuara né lidhje me shogérité e kapitalit sidomos ato aksionare. Gjithashtu ajo arsyetonte
se abuzimi nuk mund té higet, sic mund té higet né raste té tjera, duke aplikuar dispozitén e
nenit 2373 té kodit civil, né lidhje me votén e shprehur nga aksionari, i cili éshté né konflikt
interesi me shoqériné. Kjo dispozité né fakt, i pérket rastit né té cilin, ortaku ka pér llogari
té vet ose té té tretéve, njé interes né konflikt me até té shogérise.**®

Njé normé e pérshtatshme pér kété géllim, éshté gjetur atéhere né librin e katért, té kodit
civil, dhe né€ vecanti, né nenin 1375, sipas s€ cilit “Kontrata duhet t& ekzekutohet né
mirébesim”. Kolegji suprem nuk ka patur nevojé t€ harxhojé shumé fjal€, pér t€ treguar

114 Sipas, F.Galgano, E drejta private, fq.674.
115 Sipas F. Galgano, E drejta private, fq.675.
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mundésiné e aplikimit t€ késaj normative pér shogériné e kapitalit. 1 ka mjaftuar té
konsiderojé gé shogéria éshté njé kontraté dhe gé ortakét, duke votuar né asamble, i japin
mundési ekzekutimi kontratés sé shogérisé. Késhtu gé shprehja e votés, i nénshtrohet
normativés sipas nenit 1375.116

Opsioni né kété kuptim i jurisprudencés Italiane mbi shoqgérité e kapitalit gjen shpjegim,
né ndjeshmériné né rritje té véméndjes publike, pér kérkesat e mbrojtjes sé individéve
pérballé kolektiveve té organizuara. ldeja e kontratés, e bazuar mbi konsensusin dhe jo mbi
autoritetin, mbi baraziné e pozités sé paléve dhe jo mbi vendosjen hierarkike, ia dedikon
fatin e sotém kapacitetit, me té cilén éshté e pajisur kjo ide. Kjo ndodh pér té vlerésuar
individét brénda kolektivave té organizuara dhe pér té ofruar instrumenta té pérshtatshém,
pér mbrojtjen e tyre kundér superpushtetit té grupeve dominuese. Klauzola e pérgjitshme e
mirébesimit kontraktor ka tek shogérité si tek shogatat, vlera mé t¢ médha sesa ato té
nénktuptuara né figurén e vjetér té tejkalimit té pushtetit, e lindur pér té vepruar brénda njé
marrédhénie autoritare, ndérmjet entit publik bartés té interesave superiore dhe qytetarit
bartés i interesave té veganta.

Pikérisht rasti i shqyrtuar nga kasacioni, né té cilin nuk diskutohet pér cénim interesi té
shogérisé nga ana e shumicés, por pér cénim interesi té pakicés, i pacénuar interesi i
shoqérisé, tregon se mirébesimi kontraktor ka fushé aplikimi mé té gjéré se sa tejkalimi i
pushtetit, gé me véshtirési mund ta shfagé né né hipotezén e konfliktit té thjeshté midis
oortakéve.

Atéheré lind pyetja nése mirébesimi kontraktor mund té pérdoret edhe né hipotezén e
métejshme, akoma té panjohur né jurisprudencé, por e dendur né pérvojén e abuzimit, té
kryer nga aksioneri me pesédhjeté pér gind gé, pér té ushtruar njé presion té padrejté mbi
tjetrin ose aksionarét e tjeré, mbajtés té pesédhjeté pérgindéshit tjetér té kapitalit té
fragmentarizuar né aksione, voton sistematikisht kundér aprovimit té bilancit, dhe duke u
kufizuar né shprehjen e votés negative, pa u ankuar pér asnjé mungesé specifike té bilancit.

116 Sipas F.Galgano. E drejta private, fq.675.
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4, Kapitulli 4: Mbrojtja e aksionaréve té minorancés né ndryshimet e
kapitalit té rregjistruar té shoqérisé aksionare

4.1 Arsyet e késaj progedure dhe ndikimi i saj tek aksionet e aksionaréve té minorancés

Gjaté ushtrimit té aktivitetit ekonomik me qgéllim fitimin, aksionarét mund té vendosin né
raste té shumta, pér arsye nga mé té ndryshmet, zmadhimin ose zvogélimin e kapitalit té
rregjistruar té shoqgérisé aksionare. Ky vendim duhet té niset nga shkage té arsyeshme dhe
pér marrjen e tij duhet té pérmbushen kriteret dhe kushtet e pércaktuara né ligj dhe né
statut. Pérménda shkaget e arsyeshme pasi kjo proceduré mund té iniciohet edhe me
intencion negativ prsh, pér té ulur pérgindjen e aksioneve ekzistuese né pronési té
aksioneréve té minorancés ose pér shkak se aksionarét mazhoritaré duan té rrisin pérgindjen
e aksioneve né pronési té tyre me géllim dominimin me vota té asamblesé sé pérgjithshme
té aksionaréve.

Shkaget e arsyeshme pér ndryshimin e kapitalit té rregjistruar té njé shogérie aksionare,
reflektohen né veprimtariné ekonomike t& mépasshme dhe né administrimin e saj. Shkage
té arsyeshme do ishin, nése ky kapital i rregjistruar pér shembull zmadhohet pér arsye qé
politikat ekonomike té zbatohen duke pasur njé potencial mé té madh ekonomik. Shkak
tjetér do ishté nése emetohen aksione té reja kjo té ndodhé pér té thithur né shogéri
investitoré té rinj ose nésé béhét rritje e kufizuar e kapitalit pér té thithur fonde té reja nga
aksionarét ekzistues.

Zmadhimi i kapitalit mund té béhet, pér asrye nga me té ndryshmet por mé poshté po
pérmend disa prej shkageve té arsyeshme qé cojné né hapjen e procedurave té zmadhimit té
kapitalit, duke i pérkufizuar sipas kritereve ligjore dhe teorike ekzistuese, prsh :

e Ka nevojé pér financim né veprimatariné ekonomike dhe pérdor emetimin e
aksioneve té reja pér té térhequr kapital nga aksionarét ekzistues apo té rinj, pér té
pasur fitime té shumta ekonomike si pritshméri,

e Shogéria aksionare déshiron té tregojé potencial mé té madh eknomik né treg,

e Shoqérisé i duhet té plotesojé njé kriter ligjor qé éshté specifik pér njé treg té
vecanté, dhe kétu mund té pérmend rastet kur éshté shogéri aksionare me oferté
private, dhe kthehet shogéri aksionare me oferte publike ose kur tenderat publiké
kérkojné minimalisht njé kapital té caktuar té cilin shogéria né até moment mund ta
keté mé té ulét,
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e Pér arsye fiskale, pra pér t¢ mbuluar detyrimet e saj me taksat dhe tatimet dhe pér té
pasur njé kapital té géndrueshém pér té ushtruar veprimtariné e saj ekonomike

Zvogeélimi i kapitalit gjithashtu mund té béhet pér njé séré arsyesh, nga té cilat mund té
pérmendim rastin kur:

e Shogéria akumulon humbje, dhe pér kété asrye investitorét pra aksionarét térheqin
investimet e veta,

e Shogéria do té zvogélojé pérgjegjésiné e saj ndaj té tretéve, shkak qé mé duket i
paarsyeshém pasi e bén njé operator mé té dobét me potencial mé té ulét ekonomik,

e Shogéria duhet té anulojé aksione pér njé nga shkaget e parashikuara né ligj dhe
statut, si¢ éshté rasti kur nuk éshté derdhur né kapitalin e shogérisé vlera e tyre pas
kalimit té progedurés sé nénshkrimit té tyre.

Pavarésisht se cila éshté arsyeja reale e ndryshimit té kapitalit, vémendje e vecanté duhet
treguar pér pasojat e kétij veprimi tek té tretét, kreditorét e shogérisé. Né rast se kapitali i
shogérisé aksionare rritet, shogéria rrit jo vetém pjesémarrjen e aksionaréve, por edhe
vlerén pér té cilén pérgjigjet ndaj té tretéve. Né pamje té paré garancité pér té tretét rriten,
ndonése ligji nuk vendos kufij maksimalé pér rritjen e kapitalit, &shté né rrjedhen logjike té
funksionimit té shoqgérisé gé kapitali i saj nuk mund té rritet né menyré té pabazuar. Nje
kapital i rritur né kundérshtim me njé analizé té shéndoshé financiare mund té jeté njé
garranci e rreme pér kreditorét dhe njé rrezik pér shogériné tregtare dhe aksionarét e saj.

Né ményré mé té qgarté, zvogélimi i kapitalit mund té cénojé té drejtat e kreditoréve.
Pavarésisht nga arsyeja gé e detyron asamblené e pérgjithshme té aksionaréve té marré njé
vendim té tille, kapitali i rregjistruar i shogérisé aksionare éshté garancia minimale e
kreditoréve té saj dhe pér kété arsye ligji u njeh atyre té drejtén e kundérshtimit té keétij
veprimi. Ajo gé dua té shpreh éshté se progedura e zvogélimit té kapitalit, rrezikon
kreditorét dhe jo aksionarét e minorancés, si grup interesi né njé shogéri aksionare. Né&sé
aksionarét e minorancés béjné zvogélim kapitali duke e materializuar kété vullnet né
mbledhjen e asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve, do té thoté se zbehja e pérgindjes
ekzistuese té aksioneve né pronési té tyre ndodh po me vullnetin e tyre dhe jo nga dominimi
I aksionaréve mazhoritaré népérmjet procedurés administrative.

Ligji “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare” rregullon progedurat dhe rregullat e
ndryshimit té kapitalit té shogérive aksionare népérmjet dispozitave 168-186. Trajtimi
ligjor i ndryshimeve té kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare, nuk ka pésuar shumé
ndryshime thelbésore nga rregjimi i ligjit tashmé té shfugizuar, “Pér shogeérité tregtare” i
vitit 1992, dhe pér kété arsye besoj se edhe praktika e kétyre procedurave nuk do té
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ndryshojé. Risia mé e réndésishme e rregjimit té ligjit mbi kété ¢éshtje éshté neni 180, gé
parashikon mundésiné e zmadhimit té kapitalit kur shogéria aksionare emeton obligacione
té konvertueshme né aksione.

Ligji “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”, kryesisht pér efekt metodik, bén
kategorizimin e progedurave té ndryshme té zmadhimit té kapitalit. Pérmenden pesé
procedura té zmadhimit té cilat po i pérmend shkurtimisht dhe mé pas do i trajtoj ato
gjerésisht:

e Zmadhimi i kapitalit me emetimin e aksioneve té reja.

e Zmadhimi i kufizuar i kapitalit, né pérpjestim me aksionet ekzistuese me vendim
unanim nga té gjithé aksionarét.

e Zmadhimi i autorizuar i kapitalit, népérmjet autorizimit té& administratorit pér té
thithur investitoré té rinj me njé segment kohor, maksimumi 5 vjet.

e Zmadhimi i kapitalit me aktive té shogérisé.

e Zmadhimi si pasojé e ushtrimit té sé drejtés sé konvertimit té€ obligacioneve né
aksione, si formé e re proceduriale nga ligji “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, i
vitit 2008.

Té gjitha kéto procedura kané té pérbashkét faktin se zmadhimi mund té béhet me
emetim té aksioneve té reja pérkundrejt kontributeve té reja apo, e théné ndryshe, kundrejt
pagimit té€ ¢cmimit té shitjes sé aksioneve té reja. Ndryshimi brénda késaj kategorie si formé
konceptuale ka té béjé né njé ndarje sipas formés sé investimit.

Ato forma té zmadhimit té kapitalit, né té cilat aksionet e reja qé emetohen, jané si tituj
pronésie vetém nga aksionarét ekzisues jané forma té zmadhimit té kapitalit me investim té
brénshém pér shkak se kapitali i ri qé shtohet né bilanc tek aktivet vjen si fond i thithur nga
aksionarét ekzistues. Dhe tek kéto forma pérfshihet zmadhimi i kapitalit me emetim té
aksioneve té reja kur zbatohet instituti i t& drejtés sé parablerjes, zmadhimi i kufizuar i
kapitalit dhe zmadhimi i kapitalit me aktivet e shogérisé.
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Eshté me vleré té pérmendim kétu se né praktikén e shumé legjislacioneve europiane!’
njihen dy ményra té zmadhimit té kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare,
konkretisht:

e Me emetim aksionesh té reja
e Duke rritur vlerén nominale té aksioneve ekzistuese

Né vija té pérgjithshme mund té themi se metoda e paré rezulton né rritje té numrit té
aksioneve, té cilat mund té blihen nga aksionarét ekzistues apo investitoré té rinj. Ndérsa
metoda e dyté nuk shogerohet me rritje té numrit té aksioneve, pér rrjedhojé as me hyrjen
né shoqéri té aksionaréve té rinj; kjo metodé pérdoret kur shogéria rrit kapitalin e
rregjistruar duke pérdorur asetet e veta, qofshin kéto pasuri té tundshme apo té patundshme.

Ndryshe nga ligji tashmé i shfuqizuar “Pér shogérité tregtare” i vitit 1992, qé
shprehimisht theksonte se kapitali i shogérisé rritet me té dyja ményrat e pérmendura, ligji
“Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare” ka 18né vénd pér interpretime pér sa u pérket
ményrrave té rritjes sé kapitalit té rregjistruar.

Ndryshe nga géndrimi i disa autoréve!'®, mendoj se pavarésisht se cili ka gené géllimi i
hartuesve té ligjit, gjuha e pérdorur nga ligjvénési ka krijuar gartazi mundésiné pér
pérdorimin e té dyja ményrave pér rritjen e kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare,
duke pérdorur asetet e veta, e parashikuar né nenet 177-179 té ligjit. Konkretisht rritja
mund té béhet si népérmjet emetimit té aksioneve té reja, ashtu edhe népérmijet rritjes sé
vlerés nominale té aksioneve ekzistuese.

Sé pari, neni 173 shprehet se ““ kapitali i rregjistruar i shogérisé mund té€ zmadhohet duke
emetuar aksione rishtazi kundrejt kontributeve té reja”, duke pérmendur rritjen e kapitalit
népérmjet emetimit té aksioneve té reja, por pa mbyllur mundésité pér rritjen e kapitalit
népérmjet rritjes sé vlerés nominale té aksioneve ekzistuese.

Sé dyti, seksioni mbi rritjen e kapitalit té rregjistruar duke pérdorur asetet e shogeérise,
nenet 177-179, nuk permend fare ményrat e rritjes sé kapitalit, duke i 1éné ato né vullnetin e
aksionaréve. Neni 179 i cili thoté se “aksionarét kané té drejté té zotérojné aksionet e
emetuara rishtazi né pérpjesétim me aksionet e tyre para rritjes sé kapitalit. ¢cdo vendim i
asamblesé sé pérgjithshme, gé bie ndesh me kété dispozité, éshté i pavlefshém”, pércakton
té drejtén e pérparésisé sé aksionaréve né rastin kur kapitali i shogérisé é&shté rritur

117 shih legjislacionin francez mbi shoqgerite tregtare, code de commerce, Livre II,Art.L225-127 “...kkapitali i
rregjistruar | shogerise rritet si nepermjet emetimit te aksioneve te zakonshme ose preferenciale, ashtu
edhe nepermjet rritjes se vleres nominale te titujve te kapitalit ekzistues”.

118 shih manualin “Ligji i ri Shqiptar per shogerite tregtare interpretuar sipas burimeve te tij ne te drejten
europiane”, Thomas Bachner, Edmund-philip Schuster dhe Martin Winner, botimet “Dudaj”, shkurt 2009.

111



népérmjet emetimit té aksioneve té reja, por nuk kufizon ndjekjen e ményrave té tjera né
rritjen e kapitalit pa ndryshuar numrin e aksioneve.

Megjithaté ky diskutim teorik mbetet njé temé e hapur edhe pér punime té métejshme.
Ai do té marré zgjidhje nga shtjellimi praktik i problemit né kushtet e gjallérimit t& bursés
né Shqipéri, ku ¢mimi i aksioneve do té variojé i ndikuar nga kérkesa dhe oferta.

Ligji fillimisht né nenet 168-172, parashikon disa rregulla materiale dhe proceduriale té
pérbashkéta pér té gjitha format e zmadhimit té kapitalit. Ndér to pérmendim:

Zmadhimi i kapitalit béhet vettm me vendim té APA-sé, me pérjashtim té
zmadhimit té autorizuar, i cili vendoset nga APA, por kjo e fundit autorizon
administratorét pér realizimin faktik té kétij veprimi.

Vendimi pér zmadhimin e Kkapitalit, si ndryshim i statutit, merret me kuorum dhe
shumicé té cilésuar.

Pérve¢ kuorumit dhe shumicés té cilésuar, né rastet kur zmadhimi i kapialit prek té
drejtat e njé kategorie té caktuar aksionesh, atéheré zmadhimi i kapitalit kushtézohet
me marrjen e pélgimit té aksionaréve té késaj kategorie. PElgimi i tyre merret né njé
mbledhje té posagme té aksionaréve té késaj kategorie, né té cilén duhet té jené
prezenté aksionarét gé pérfagesojné %2 e aksioneve té kategorisé. Vendimi merret
me shumicén e % te votave prezente ose té pérfagésuara.

Né rastet kur kapitali zmadhohet népérmjet kontributeve té reja, né para apo né
natyré, jané té zbatueshme té njéjtat dispozita gé rregullojné detyrimin pér afatet
dhe procedurén e transferimit té kétyre kontributeve né emér té shogérisé. Pérséri,
kontributet né natyre duhet té shlyhen menjéheré dhe térésisht, ndérsa pér
kontributet né para éshté e detyrueshme shlyerja e menjéhershme e ¥4 sé vlerés,
ndérsa pjesa tjetér mund té shlyhet me késte.

Kapitali i njé shogérie nuk mund té zmadhohet nése nuk jané shlyer térésisht
kontributet e nénshkruara nga aksionarét né momentin e themelimit té shogérisé apo
né ndonjé rritje t&é méparshme té kapitalit.

Rritja e kapitalit éshté njé proceduré me dy faza, si¢ do ta shohim mé poshté. Deri
né pérfundimin e saj dhe rregjistrimin e rritjes sé kapitalit né QKR, aksionet e reja
nuk mund té emetohen apo transferohen.

Né rastet kur aksionet emetohen gjaté vitit financiar dhe jo né fillim té tij, mbajtésit
e tyre marrin pjesé né ndarjen e fitimit té atij viti financiar. Megjithaté, vendimi i
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emetimit mund té parashikojé ndalimin e pjesémarrjes né fitimin e atij viti apo edhe
té kundértén, pjesémarrjen né fitimin e vitit gé i ka parapriré zmadhimit té kapitalit.

Shogérité me njé aksionar té vetém mund té shndérrohen né shoqéri pluriaksionare
duke shitur njé pjesé té aksioneve ekzistuese, ose duke rritur kapitalin e rregjistruar
dhe shitur aksionet e reja tek aksionarét e rinj.

Kéto jané rregullat minimale pér zmadhimin e kapitalit pér shogerité me oferté private
dhe ato me oferté publike, por kéto té fundit u nénshtrohen dhe rregullave té tjera, té cilat
pércaktohen nga ligji “Pér titujt”. N€ aspektin procedurial, si mé té réndésishmet
pérmendim:

Rritja e kapitalit té shogérisé béhet me dy faza. Né fazén e paré, APA mblidhet dhe
merr vendim pér zmadhimin e kapitalit dhe caktimin e ekspertit kontabél té
rregjistruar, nése ky i fundit nuk éshté caktuar né statut. Ky vendim publikohet né
QKR. Neni 169 i LSHT-sé térheq véméndjen se né rastin kur kontributet e reja té
aksionareve do té jené né natyré, duhet té béhet dhe vlerésimi i kontributeve né
natyré nga njé ekspert i zgjedhur nga gjykata pér kété géllim Kur ka njé raport té
till&, ai publikohet me dokumentet e tjera té pérmendura mé lart. Vendimi po shpreh
vullnetin e aksionaréve pér té rritur kapitalin, si dhe i ngarkon ekspertit kontabél té
rregjistruar misionin e pérpilimit té raportit mbi zmadhimin. Né praktiké, eksperti
kontabél i rregjistruar dhe ai gé bén vlerésimin e kontributeve né natyré mund té
jené i njéjti person, por progedura e ngarkimit té misionit do té jeté e ndryshme.
Misioni pér vleresimin e kontributeve né natyré do t’i ngarkohet nga gjykata dhe ai i
vlerésimit té rritjes sé kapitalit i jepet nga APA.

Pasi njihen me aktet e publikuara né QKR, si dhe me raportet e ekspertéve,
aksionarét mblidhen né APA pér té dhéné miratimin pér raportet dhe pér té
vendosur rritjen sipas propozimit té administratoréve dhe analizés sé ekspertéve.
Eshté pérséri APA gé miraton raportin e ekspertit dhe merr vendim pér rritjen e
kapitalit dhe shpérndarjen e askioneve sipas parashikimeve. Ligji nuk shprehet garté
nése kjo fazé e dyté pérfshin njé vendim tjetér nga ana e APA-sé. Jam i mendimit
se kjo fazé, mé shumé se faza e paré, kérkon njé vendim té APA-sé, gé miraton
raportin e ekepertit mbi rritjen e kapitalit dhe até té ekspertit mbi kontributet né
natyré, nése ka té tilla dhe né bazé té tyre, vendos ose jo rritjen e kapialit té
rregjistruar té shoqérisé aksionare. Njoftimi i realizimit té rritjes sé kapitalit, lista e
investitoréve si dhe prova e shlyerjes sé kontributeve, pér shembull certifikata
bankare e depozitimit té fondeve apo akti i kalimit té& pronésisé sé njé objekti té
paluajtshém, i bashkanjgjitet vendimit pér realizimin e rritjes sé kapitalit gé
publikohet né QKR.
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Realizimi i procedurés sé zmadhimit té kapitalit &shté njé akt i réndésishém né dy
aspekte:

Sé pari, ky éshté momenti i plotésimit té procedurés sé rritjes sé kapitalit dhe vetém pas
késaj QKR-ja mund té rregjistrojé kapitalin e zmadhuar dhe té lejojé veprimet me té. Neni
169 pika 4 i LSHT-sé pércakton se : “zmadhimi i kapitalit béhet efektiv né datén e
rregjistrimit té realizimit té tij né QKR”, pra efektet ligjore té zmadhimit té kapitalit fillojné
pas késaj date.

Sé dyti, vetém pas késaj date aksionet e reja, gofshin té emetuara rishtazi apo aksione
ekzistuese té cilave u éshté rritur vlera nominale, mund té jené subjekt i transaksioneve
tregtare.

Pérvec kétyre rregullave té pérgjithshme, né rastin e rritjes sé kapitalit t& shogérive me
oferté publike duhet té respektohet regjimi i ligjit “Pér titujt”, nenet 27-41, pér té cilat éshté
folur né seksionin mbi dallimin e shogérisé aksionare me oferté private dhe asaj me oferté
publike.

4.2. Roli i aksionaréve té& minorancés né prcedurat e zmadhimit té kapitalit me emetim
aksionesh té reja

Ményra mé e pérdorur dne mé e pérhapur, né veprimtariné e shogérive aksionare né
progedurat e zmadhimit té kapitalit, éshté ajo e emetimit te aksioneve té reja pérkundrejt njé
cmimi té caktuar, té pagueshém né para apo né natyré apo, e théné ndryshe, emetimi i
aksioneve pérkundrejt kontributeve té reja. Blerés té aksioneve té reja mund té jené
aksionarét ekzistues apo investitoré té rinj. Ligji favorizon né té drejtén e parablerjes
aksionarét ekzistues. Kjo ményré e zmadhimit té kapitalit éshté ményré e pérzier pér
thithjen e investimeve. Eshté ményré e pérzier pasi, investimet né kété formé zmadhimi
thithen si nga aksionarét ekzistues ashtu edhe nga persona té tjeré fiziké ose juridiké jashté
shogériseé.

Aksionarét e minorancés rrezikohen si né ményrén e thjeshté pra kur investimet thithen
vetém nga aksionarét ekzistues ashtu edhe nga ményra e pérzier kur investimet thithen edhe
nga subjekte té tjera né garkullimin civil jashté shogérisé. Si parakusht pér kété konstatim
duhet té kemi parasysh gé kjo éshté e vlefshme né momentin gé aksionarét e minorancés
nuk emetojné dhe as nuk pranojné té blejné aksione.
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I vetmi insistut ligjor g& minimizon rrrezikun e uljes té pérgindjes sé aksioneve té tyre
ose i ofron mundési pér té pasur njé rradhé preferimi né blerjen e tyre éshté instituti i té
drejtés sé parablerjes.

Neni 174 i LSHT-sé, parashikon disa rregulla themelore gé pérkufizojné té drejtén e
parablerjes dhe qé definojné garté ményrén e aplikimit té saj:

e E drejta e parablerjes éshté e drejta e aksionaréve pér té bleré aksione té emetuara
rishtazi nga shogéria aksionare né pérpjestim me aksionet gé ata kané né pronési.

e TE& drejtat gé rrjedhin nga aksionet mund té transferohen tek aksionarét e tjeré, duke
pérfshiré edhe té drejtén e parablerjes.

e E drejta e parablerjes duhet té ushtrohet brénda 20 ditéve nga dita e publikimit té
vendimit té asamblesé té pérgjithshme té aksionaréve pér rritjen e kapitalit(faza e
paré).

e Té& drejtat e parablerjes mund té kufizohen ose té perjashtohen me vendim té APA-
sé. Kjo ndodh pér shembull, kur shogéria do té pranojé aksionarét e rinj né shogéri.
Né kété rast administratorét duhet té paragesin né APA arsyet e nevojés sé
kufizimit. Kéto kufizime apo zbatimi i té drejtés sé parablerjes jané pjesé e
vlerésimit té ekspertit kontabél dhe raportit té tij, i cili paragitet APA-sé me rastin e
zmadhimit té kapitalit.

o Né ményré gé kufizimet e té drejtés sé parablerjes té jené té vlefshme né momentin
e realizimit té rritjes sé kapitalit, duhet qé ato té jené publikuar sé bashku me
vendimin e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve pér rritjen e kapitalit.

E drejta e parablerjes é&shté njé mekanizém i réndésishém i geverisjes sé mire té
shoqérisé aksionare.!'® Ajo synon té garantojé te aksionarét, sidomos ata né minorancé, qé
rritjet e kapitalit nuk do té dobésojné pozitat e tyre, si dhe té inkurajojé investimet e
métejshme né shogéri. Pavarésisht trajtimit té kujdesshém ligjor, né praktiké jané té
shpeshta rastet kur, aksionarét gé kané shumicén e nevojshme pér ndryshimin e statutit, té
vendosin rritje té médha té kapitalit té rregjistruar, duke qéné té vetédijshém pér
pamundésiné e aksionaréve té pakicés pér té béré investime té tilla dhe pér rrjedhojé, té
zvogélojné pjesémarrjen e kétyre té fundit né kapitalin e shogérisé. Né aspektin formal,
aksionarét e minorancés njoftohen pér té drejtén e tyre té parablerjes, por né praktiké, duke
mos pasur mundesi financiare t’i pergjigjen rritjes, kjo kategori aksionarésh péson humbje
té volumit gé ka né kapitalin e shogérisé apo njé dobésim té té drejtave té veta. Pér té
evituar kété dobésim té té drejtave té tyre, aksionarét e pakicés duhet té jené té kujdesshém

119 Robin Hollington, Minority Shareholders Rights, Sweet and Maxuell 2012, fq 47.

115



né momentin e hyrjes sé tyre né shogéri. Né kété fazé mund té negociohen mé lehté
klauzolat statutore dhe mund té prezantohen mekanizma qé kontrollojné rritjet e
panevojshme té kapialit té rregjistruar té shoqgérisé. Njé rast interesant i mbrojtjes sé té
drejtave té aksionaréve né pakicé, ndonése i diskutueshem, vjen nga legjislacioni pér
shoqérité tregtare i Republikés sé Kosovés, i cili i detyron shogérité aksionare gé né rastet e
rritjes sé kapitalit t’u japin aksione falas aksionaréve té minorancés, té cilét nuk kané
mundési té pérballojné pjesén gé u takon né koston e rritjes sé kapitalit'?°. Kjo éshté njé lloj
mbrojtje paksa e ekzagjeruar por efektive.

Mendoj se e njéjta praktikeé si né rastin e Kosovés té béhet edhe né Shqipéri pasi né rastin
kur aksionarét minoritaré nuk kané mundési ekonomike pér blerjen e aksioneve té reja té
cilat emetohen, kemi njé lloj shmangieje té sé drejtés sé parablerjes. Instituti i té drejtés sé
parablerjes duhet té pasojé njé thellim pér rregulla té reja loje né kété aspekt.

Dallimi kryesor ndérmjet emetimit fillestar té aksioneve né kohén e themelimit, dhe
zmadhimit té kapitalit mé pas, éshté se, ne situatén e fundit ligji duhet t& mbrojé jo vetém
kreditorét e shogérise aksionare por edhe aksionarét ekzistues kundér rrezikut gé vlera e
aksioneve té tyre té bjeré si pasojé e zmadhimit té kapitalit g& zakonisht kjo quhet rénie e
vlerés sé aksioneve. Kércénimi i rénies sé vlerés sé aksioneve pérbén justifikimin kryesor
té sé drejtés sé parablerjes!?, gé do té parashtrohet mé poshté.

Pér sa i pérket shembullit t& dhéné mé lart kam vérejtur gé nuk ekziston ndonjé nevojé e
vérteté pér té zmadhuar kapitalin e rregjistruar té shogérisé aksionare, dhe né rast se
emetohen aksione, ¢mimi i emetimit pér kéto aksione té reja, né thelb nuk ka domethénie
pér aksionarét, sepse ata marrin né pronési aksionet e reja gé emetohen, né pérpjestim me
pérgindjen e aksioneve ekzistuese té zotéruara prej tyre. Por cfaré ndodh né rast se jo te
gjithé aksionarét jané né gjéndje ose té gatshém té paguajné kontribute né perpjéstim me
pérgindjen e aksioneve ekzistuese té zotéruara prej tyre?

Pér té vazhduar shembullin mé lart le ta zémé se B dhe C nuk déshirojné, ose nuk jané
né gjéndje té paguajné para té tjera pér shoqgériné aksionare. Né kété situaté A-ja nuk do té
paguajé njé kontribut prej 10 milioné lekésh pa marré asnjé aksion. Po ta bénte, kjo do té
rriste vlerén e shogérisé aksionare por pa aksione shtesé pér A-né. Nga kjo rritje né vleré do
té pérfitonin té gjithé aksionarét né pérpjestim me pérgindjen e aksioneve ekzistuese té
zotéruara prej tyre. B dhe C do té pérfitonin nga kontributi i A-sé&, pa ju dashur té paguajné
pér asgjé. Pér kété arsye ky nuk éshté njé opsion i leverdisshém pér A-né.

120 Rregullorja e UNMIK-ut 2001/6, date 8 shkurt 2001
121 Mandatory bids, squeeze-out, sell-out and the dynamics of the tender offer process, Mike Burkart and
Fausto Panunzi, ECGI working paper series in law.
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A do té ishte njé zgjidhje né rast se A-ja do té kontribuonte 10 milioné leké pér shogériné
aksionare dhe do té merrte aksione né vlerén nominale té 10 milioné lekéve. Né kété rast
aksionet e B-sé dhe C-sé humbasin vleré ndérsa pérgindja e aksioneve té A-sé rritet mbi 10
milioné leké, té cilat ai i kontribuoi né shogériné aksionare. Ky efekt quhet rénie e vlerés sé
aksioneve ose zbehje (dillution). Njé rénie e tillé ndodh sa heré qé pérmbushen dy kushte
né ményré té njépasnjéshme:

1-emetohen aksione té reja kundrejt kompesimit(cmimi i emetimit), poshté vlerés reale té
aksioneve té vijetra dhe,

2- aksionet e reja nuk u caktohen aksionaréve ekzistues né pérpjestim me pérgindjen e
aksioneve ekzistuese té zotéruara prej tyre, qé pérfshin situatén kur njé i treté'?2(i cili nuk
ka géné aksionar deri atéhere) merr aksione.

Né kété piké, ¢cmimi i emetimit té aksioneve, gé nuk ka ndonjé réndési té vecanté kur
aksionet emetohen né kohén e themelimit té shoqgérisé aksionare, fiton réndési vendimtare.
Problemi ndodh pavarésisht nése kompesimi pér aksionet e reja paguhet né té holla ose né
natyré, por béhet me i nderklikuar né rast se kompesimi nuk paguhet né té holla, sepse kjo
kérkon dy ushtrime vlerésimi'?3. Sé pari, té pércaktohet vlera reale e aksioneve ekzistuese,
dhe sé dyti té pércaktohet viera e vérteté e kompesimit pér aksionet e reja. Qartazi ndokush
do té pésojé humbje né rast se vetém njéri prej kétyre ushtrimeve té vlerésimit shkon
gabim.

Késhtu, né shmbullin e fundit, me géllim qé té parandalohen humbjet pér B-né dhe C-né,
aksionet duhet t’i emetohen A-sé me njé ¢cmim emetimi gé pérfagéson mée tepér vlerén e
tyre reale se sa vlerén nominale. Ndérsa kjo mund té tingéllojé e lehté né teori, né praktiké
pércaktimi i vlerés reale sé vérteté té aksioneve mund té jeté shumé i véshtiré. Pikérisht né
kété piké fiton réndési e drejta e parablerjes. Si¢ u nénvizua mé lart, gmimi i emetimit nuk
ka réndési pér aksionarét, pér sa kohé gé ata nénshkruajné aksionet e reja né pérpjestim me
pérgindjen e aksioneve ekzistuese té zotéruara prej tyre'?,

Krahas pasojave financiare té zmadhimit té kapitalit pér aksionarét, duhet marré parasysh
edhe njé aspekt tjetér. Pavarésisht nése pesha e njé aksionari né shogériné aksionare bie né
vleré apo jo. Ai mund té keté edhe interes té justifikuar né ruajtjen e pjesés seé tij relative né
shogériné aksionare, e shprehur né pérgindje té kapitalit té rregjistruar ose té drejtat e votés.

1221 jgji i ri Shqiptar pér shogérité tregtare interpretuar sipas burimeve té tij né té drejtén europiane”, Thomas
Bachner, Edmund-philip Schuster dhe Martin Winner, botimet “Duda;j”, shkurt 2009, fq,72.
123 Nicolas Ryder, Margaret Griffiths, Lachmi Singh, Commercial Law, Cambridge press, 2008.

124 sipas, Ligji i ri Shiptar pér shogérité tregtare interpretuar sipas burimeve té tij né té drejtén europiane”,
Thomas Bachner, Edmund-philip Schuster dhe Martin Winner,fq73.
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Pérséri kjo ndodh késhtu vetém nése aksionari nénshkruan aksione té reja né pérpjestim me
pérgindjen e aksioneve ekzistuese té zotéruara prej tij. E drejta e parablerjes i jep aksionarit
té drejtén ligjore pér kété efekt.

Pér sa i takon situatés ku aksionari nuk déshiron té paguajé kontribute té métejshme, por
pérséri déshiron té ndalojé humbjet gé shkaktohen nga mospjesémarrja e tij né zmadhimin e
kapitalit, tregjet e sotme té kapitalit kané gjetur ményra pér té amortizuar humbjen e pritur
nga Ky transaksion pa nevojén pér t’iu drejtuar zmadhimit té kapitalit.

Aksionet e emetuara rishtaz mund té emetohen me mbi¢gmim sipas sé drejtés italiane,
dmth pér njé ¢gmim mé té madh se vlera e tyre minimale. E sanksionon, neni 2431 i kodit
civil Italian, i cili saktéson gé shumat e marra me titull nga shogéria aksionare, nuk mund tu
shpérndahen aksioneréve, deri sa rezerva ligjore té mos keté arritur kufirin e caktuar nga
neni 2430. Neni 2441 madje e imponon né hipotezén e tij, kur rritja e kapitalit éshté
vendosur duke pérjashtuar apo kufizuar té drejtén e opsionit, né até rast vendimi i rritjes sé
kapitalit pércakton ¢gmimin e emetimit té aksioneve né bazé té vlerés sé pasurisé neto, duke
mbajtur parasysh pér aksionet e kuotuara né tregjet e rregulluara, edhe ecuriné e kuotimeve
né semestrin e fundit!?®.

Mbi¢mimi, zakonisht justifikohet me argumentin gé pasuria e shogérisé mund té keté
vleré mé té madhe se kapitali shogéror si efekt i fitimeve té realizuara dhe té pashpérndara ,
té cilat nuk jané té kaluara te kapitali i rregjistruar ose pér efekt té vlerés sé fillimit té
veprimtarisé sé sipermarrjes shogérore, dhe gé aksionerét e rinj duhet pra té paguajné kété
mbivleré né ményré “a forfait”, té caktuar me vendim té asamblesé sé pérgjithshme té
aksioneréve. Eshté njé justifikim i gjetur né hipotezén e parashikuar nga neni 2441, parag 6
i frymézuar nga njé kérkesé pér mbrojtjen e kursimeve té investuara né aksione. Eshté njé
justifikim gé nuk ia vlen pér mbicmimin e caktuar pér aksionet fillestare té emetuara, as
nuk ia vlen né hipotezén kur mbicmimi u kérkohet, gjé e cila nuk éshté e ndaluar edhe pér
aksionarét gé ushtrojné té drejtén e opsionit.

Né kété rend hipotezash té mbicmimit fakultativ éshté mé realiste t€ mendojmé pér
emetimin e aksioneve me mbi¢gmim, si pér njé instrument pérfitimi agq sa shumat e marra si
mbigmim me pérjashtim té kufizimit, sipas nenit 2430 mund tu shpérndahen edhe
aksionaréve. Si ¢cdo mall ge sipérmarresi nxjerr né treg edhe aksionarét kané njé ¢cmim vlere
nominale plus mbi¢cmimin, ¢mimin mé té larté t& mundshém gé sipérrmarési arrin té
imponojé duke konsideruar kérkesén e mallit né treg'2°,

125 sipas F.Galgano, E drejta Tregtare, Fq, 839

126 sipas F.Galgano, E drejta Tregtare, Fq, 840
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Vendimi pér rritjen e kapitalit shogéror si ¢do vendim pér modifikimin e statutit duhet
té rregjistrohet né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit. Gjithashtu né harkun e 30 ditéve
pas nénshkrimit té aksioneve té emetuara rishtazi, administratorét duhet té depozitojné pér
rregjistrim né regjistrin e sipérmarrjeve, njé vértetim gé rritja e kapitalit &shté kryer. Né rast
té kundért do té ndalohet, citimi i rritjes sé kapitalit né aktet e shogérisé aksionare. Derisa té
mos jeté kryer rregjistrimi sipas kushteve ligjore, rritja e kapitalit nuk mund té rregjistrohet

né aktet e shogérisé aksionare!?’,

Ndaj dhénies sé kontributeve té reja, si rrjedhojé e rritjes sé kapitalit, aplikohet njé
disipliné e ngjashme me até té parashikuar pér dhéniet e kontributeve fillestare.
Nénshkruesit e aksioneve té emetuara rishtazi duhet gé né momentin e nénshkrimit té
derdhin té paktén 25% té vlerés nominale té aksioneve té nénshkruara, sé bashku me téré
shumén eventuale té mbigmimit..

Rritja e kapitalit me ané té pagesés paraget njé karakteristiké té vecanté gé e dallon nga
modifikimi tjetér i statutit. Efekti modifikues i kontratés sé shogérisé aksionare nuk
prodhohet né ményré autonome, sikurse ndodh normalisht nga vendimi i asamblesé sé
pérgjithshme té aksionaréve. Kétu ai prodhohet né bashképunim me vullnetin e shogérisé
aksionare, i shprehur né vendimin e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, dhe né
vullnetin e nénshkruesve té aksioneve té emetimit té ri.

Kjo vecori rrjedh nga rrethana gé, me rritjen e kapitalit me pagesé pjesémarrje té reja u
shtohen atyre gé tashmé formonin kontratén e shogérisé aksionare. Ky fenomen
korrespondon né termat e tij mé té pergjithshém me hipotezén e parashikuar nga neni 1332
i kodit civil Italian, pér té cilén palét e reja marrin pjesé né njé kontraté tashmé né fazén e
ekzekutimit. Prandaj nuk éshté i mjaftueshém pér tu realizuar aderimi, vetém vullneti i
organizimit té krijuar pér zbatimin e kontratés né rastin toné vetém vullneti i asamblesé.
Nevojitet gé vullneti i organizimit té pérkojé sipas mekanizmit té formimit té kontratés me
vullnetin e kontraktuesve té rinj, dhe né rastin toné me vullnetin e nénshkruesve té
aksioneve té emetimit té ri'?,

Vendimi pér rritjen e kapitalit duhet té pércaktojé shumén e kapitalit gé do té rritet dhe
brénda afatit, né té cilin rritja mund té realizohet. Si njéri ashtu edhe pércaktimi tjetér i
nénshtrohet kérkesave té bréndshme té shogérisé aksionere si shogéri me kapital té fiksuar,
sanksionojné kufijté e vlerés dhe té kohés brénda té ciléve dhe jo pértej tyre, kapitali mund

127 sipas F.Galgano, E drejta Tregtare, FQ, 840

128 Sipas gian franco campobasso, e dr tregtare, fq589.
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té ndryshohet duke pérmbyllur brénda kétij kufizimi té dyfishté pushtetin e
administratoréve pér emetimin dhe shitjen e aksioneve té reja'?°.

Né legjislacionin italian, rritja e kapitalit mund té jeté e ndashme apo e pandashme.
Vendimi i rritjes ruan efektshmériné né rastin e paré, edhe nése rritja éshté nénshkruar
vetém pjesérisht humbet efektshmeriné né rastin e dyté nése rritja nuk éshté nénshkruar
plotésisht. Né rastin e paré pasi skadon afati pér nénshkrimet, asambleja e pérgjithshme e
aksionaréve apo késhilli i administrimit do t& modifikojé vendimin e méparshém duke sjellé
rritjen tashmé té vendosur né shumén mé té kufizuar té aksioneve té nénshkruara. Né rastin
e dyté asambleja e pérgjithshme e aksionaréve do té revokojé vendimin e méparshém duke
sjellé si pasojé kthimin e shumave té derdhura nga nénshkruesit.

I njéjti vendim i rritjes sé kapitalit mund té deklarojé qé rritja konsiderohet e ndashme
ose né té kundértén e pandashme. Por normalisht ai hesht né lidhje me kété prej ketu, lind
problemi cili do té jeté rregulli dhe cili pérjashtim, nése duhet shprehur garté mundésia e
ndarjes ose mosndarjes. Citimi i nenit 2439 paragrafi 2, sikurse éshté formuluar nga d.p.r
nr.30 i vitit 1986 né zbatim té Direktives sé 1I-t&, té Bashkimit Europian(direktiva nr.77/91
e 13 dhjetorit 1976), e cila imponon adoptimin e zgjidhjes sé paré: “nése rritja e kapitalit
nuk éshté nénshkruar plotésisht brénda afatit gé né respektim té atyre qé jané pércaktuar
nga neni 2441, paragr i dyté dhe i treté, duhet té rezultojé nga vendimi, kapitali &shté rritur
me njé shumé baraz me nénshkrimet e mbledhura vetém nése ky vendim e ka parashikuar
shprehimisht?3,

Kur rritja e kapitalit té ndashém rezulton vetém pjesérisht e nénshkruar, do té nevojitet
gjithmoné té mblidhet asambleja gé té informohet pér nénshkrimin. pjesor té rritjes té
vendosur. Vendimi gé ajo do té adoptojé do te jeté thjesht deklarues dhe jo urdhérues. Ajo
do té deklarojé shumén e kapitalit shogéror qé rezulton nga rritja e kryer. Njé vendim i tille
nuk éshté njé vendim modifikues i statutit, né sensin teknik, por éshté njé vendim gé
vérteton tashmé modifikimin e statutit, i zbatuar né ményré progresive me vijimin e
nénshkrimeve.

Rritja e kapitalit t&¢ ndashém mund té quhet e kryer kur té gjitha aksionet e emetuara
rishtazi jané shitur ose kur ka skaduar afati i fiksuar nga vendimi dhe aksionet rezultojné
vetém pjesérisht té shitura. Edhe né kété rast nénshkrimi qofté i pjesshém, i aksioneve té
emetimit té ri éshté njé fakt historik i kryer dhe i pakthyeshem pér vullnet té asamblesé dhe
administratorét jané pra té detyruar té kryejné rregjistrimin e kérkuar, pa qéné nevojé té
presin asnjé vendim té asamblesé. Nga ana tjetér &shté né sistemin gé vértetimi i kryerjes sé

129 David Wheeler, Rick Wikison, Share holders right’s, Columbia press 2011.

130 sipas F.Galgano, E drejta Tregtare, Fq, 843
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rritjes sé kapitalit t¢ mund ti referohet njé ekzekutimi vetém té pjesshém té rritjes sé
vendosur. Njé hipotezé e njéjté éshté ajo e parashikuar né lidhje me konvertimin e
obligacioneve né aksione.

LSHT-ja parashikon té drejtén e parablerjes vetém pér SHA-t&. Neni 29 i Direktivés sé
Dyté u kérkon shteteve anétare té vendosin rregulla té tilla vetém pér SHA-té. E drejta e
parablerjes mund té higet né lidhje me njé zmadhim té caktuar té kapitalit, né rast se
permbushen kushte té caktuara. Sé pari, kjo térhegje kérkon votimin e asamblesé té
pérgjithshme té aksionaréve. Sé dyti aksionet duhet té emetohen né vlerén e tyre reale.*®!

Kjo eleminon problemin e humbjes né vleré té aksionaréve ekzistues, té cilét nuk
deshirojné té nénshkruajné aksione té reja. Sé treti, administratori duhet té paragesé njé
arsye pér pérjashtimin e té drejtés sé parablerjes né raportin e tij. Normalisht kjo do té
kérkonte njé lloj arsyetimi pér pérjashtimin e té drejtés sé parablerjes. Kufizime té
métejshme nga ana e aksionaréve té tjeré gé votojné pro pérjashtimit, mund té burojné nga
detyrimi i besnikérisé i parashikuar né nenin 14 té8 LSHT-sé. Njé arsye e vlefshme pér
pérjashtimin e té drejtés sé parablerjes mund té ekzistonte, pér shembull, né rast se njé
person déshiron té paguajé njé kontribut né natyré, qé nuk mund té té& behet i mundur nga
aksionarét, 132

Administratorét duhet té pérpilojné njé raport ku té deklarohet dhe té shpjegohet se jané
pérmbushur kushtet e pérmendura mé lart. Négoftése administratori e pérpilon kété raport
né kegbesim dhe né shkelje té parimit té mirébesimit mban pérgjegjési personale né ményré
té pakufizuar pér démin e shkaktuar.

Aksionarét mazhoritaré gé kané kontrollin e shogérisé aksionare mund té marrin vendim,
né mbledhjen e pérgjithshme té aksionaréve, pér zmadhimin e kapitalit né njérén prej pesé
ményrave té pércaktuara nga ligji. Pér té fituar pronésiné e aksioneve té reja qé emetohen,
duhet kapital, fakt i cili né shumicén e rasteve bén qé kéto aksione ose té fitohen si titull
pronésie nga aksionarét mazhoritaré ose nga subjekte té treté jashté shogérisé. Né té tilla
raste pér shkak té mos blerjes té titujve té rinj qé emetohen, dhe nga shpérndarja e re ndodh
fenomeni i zbehjes. Ose e théné ndryshe rrénia e pérgindjes sé aksioneve ekzistuese pér
shkak té mos emetimit té aksioneve té reja. Kjo éshté njéra nga procedurat qé béjné daljen e
padrejté té aksionaréve té minorancés, nga struktura e kapitalit dhe struktura e kontrollit.

Instituti i té drejtés sé parablerjes, thjesht i jep rradhé preferimi, pér té fituar té drejtén e
pronésisé , népérmjet blerjes sé kétyre aksioneve qé emetohen, aksioneréve ekzistues. Por
thjesht rradha e preferimi né raport me subjekte té tjeré, nuk e rregullon as faktin e

131 sipas M.Winner, Komentar i LSHT,fq.74.
132 Mandatory bids, squeeze-out, sell-out and the dynamics of the tender offer process, Mike Burkart and
Fausto Panunzi, ECGI working paper series in law.
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pamundésisé pér emetimin e kétyre aksioneve té reja, as pér té parandaluar, rrénien e
pérgindjes té aksioneve ekzistuese.

4.3. Roli i aksionaréve té minorancés né progedurat e zmadhimit té kufizuar i kapitalit

Neni 175 i LSHT-sé parashikon zmadhimin e kufizuar té kapitalit, qé éshté “...
zmadhimi i kapitalit... me emetim té aksioneve té reja, pér t’u nénshkruar vetém nga
aksionarét ekzistues”.

Kétu jemi né kushtet kur zmadhimi i kapitalit béhet:
e Neépérmjet emetimit té aksioneve té reja.

e Né kémbim té Kkontributeve té reja té aksionaréve ekzistues, ¢cka do té thoté
detyrime shtesé pér kéta té fundit.

Pér kété arsye, dy karakteristikat kryesore té késaj forme zmadhimi jané:

1. Ky veprim éshté i vlefshém vetém nése béhet né bazé té vendimit té APA-se. Ai
nuk mund té delegohet tek administratorét.

2. Vendimi i asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve merret me miratimin unanim
té té gjithé aksionaréve.

Zmadhimi i kufizuar i kapitalit kérkon miratimin unanim né asamblené e pérgjithshme té
aksionaréve. Llogjika e kétij kushti pér unanimitet mbetet e qarté dhe né rastet e késaj
progedure aksionarét e minorancés ruajné té njéjtén pérqgindje ekzistuese té aksioneve gé
kané né pronési. Nuk ka dispozité qé té parashikojé se aksionaréve u garantohen té drejta
pérpjestimore té parablerjes. Gjithsesi kushti i miratimit unanim e bén té drejtén e
parablerjes té panevojshme, pasi ¢cdo aksionar mund ta bllokojé vendimin e asamblesé sé
pérgjithshme. Krahas késaj, mund té argumentohet se té drejtat e parablerjes jané té
génésishme né kété formé té zmadhimit té kapitalit. Pér mé tepér né kété lloj forme té
zmadhimit té kapitalit té drejtat e aksionaréve té minorancés jané té garantuara. Mendoj né
kété linjé pasi nuk ndodh zbehja e aksioneve né rastin e zmadhimit té kapitalit né kété lloj
forme.

Négoftése do té ishte kusht, unanimiteti i te gjithé aksionaréve né té pesta llojet e
zmadhimit té kapitalit, nuk mendoj se do ishte njé kusht ligjor i arsyeshém. Mendoj se do
ishte mekanizém mé i sakté ligjor, shpérndarja falas e aksioneve té reja, qé emetohen, né
pérpjestim me pérgindjen e aksioneve ekzistuese, duke i mbajtur dividentét né garkullimet
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e ardhshme vjetore, derisa té shlyhen kéto aksione gé i shpérndahen falas. Mendoj se kjo
zgjidhje mbron interesat e té gjitha kategorive té aksioneréve qé jané pjesé e asamblesé sé
pérgjitshme té aksionaréve.

4.4.Roli i aksionaréve té minorancés né procedurat e zmadhimit té autorizuar té kapitalit

Kjo lloj metode né parim éshté e bazuar né teoriné e agjencisé, e njohur né literaturé si
“Teoria Principal-Agjent” ose “Vlera e aksionarit”, ¢ cila bazohet né ndarjen e pronésisé
nga kontrolli mbi kompaninég, sipas sé cilés aksionarét-principali, i delegon menaxheréve-
agjentéve, drejtimin e kompanisé, kurse kéta té fundit kané detyrimin pér besnikéri ndaj
aksionaréve gé jané anétarét e asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve, ose té cilésuar né
fjalorin e pérditshém si pronarét e shoqérisé.

Ligji né nenin 176 parashikon mundésiné gé kapitali i shogérisé té zmadhohet jo vetém
népérmjet vendimit t& APA-sé, por edhe me vendim té administratoréve té shoqérisé. Si¢
kuptohet nga paragrafi i fundit i kétij neni, shpesh kéto jané zmadhime qé kané pér géllim
té shpérblejné punonjésit e shogérisé ose punonjésit e shogérive té tjera te njé grupi, duke u
shpérndaré falas aksionet e emetuara, por mund té pérdoren edhe pér géllime té tjera. Sido
gé té jeté arsyeja e zmadhimit té kapitalit, népérmjet késaj forme, shképutet ndikimi i
aksionaréve mazhoritaré, pér shifrén e zmadhimit té kapitalit, dhe mbi aksionarét e rinj gé
do pranohen té béhen anétaré té asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve.

Zmadhimi i autorizuar i kapitalit mund té realizohet me plotésimin e kétyre kushteve:

e Administratorét duhet té gézojne tagér pér veprime té tilla juridike, né bazé té
statutit, dhe Asambleja e Pérgjitshme e Aksionaréve, duhet té€ marré vendim pér té
Iéshuar kété autorizim administratorit.

e Vendimi i Asamblesé sé Pérgjitshme té Aksionaréve, apo klauzola statutore gé jep
autorizimin, pércakton gjithashtu edhe masén e zmadhimit té kapitalit g¢ mund té
zmadhohet me ané té késaj procedure, si dhe néqoftése nuk pércaktohet né statut
masa atéhere duhet té miratohet me vendim unanim té té gjithé aksionaréve.

e Kompetenca e dhéné nga asmbleja e pérgjitshme e aksionaréve, administratorit té
shoqérisé aksionare, ka njé afat té pércaktuar. Zmadhimi i kapitalit, duhet t& béhet
brénda 5 vitesh nga data e dhénies sé autorizimit népérmjet vendimit t&¢ APA-sé.
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e Zmadhimi i autorizuar i kapitalit, i nénshtrohet edhe njé kufizimi tjetér, qé ka té béjé
me masén e zmadhimit. Vlera e zmadhimeve té autorizuara, nuk mund té jeté mé e
madhe, se gjysma e kapitalit té rregjistruar té€ shogérisé aksionare, né datén né té
cilén merret vendimi pér zmadhimin e autorizuar.

Vendimi i administratoréve pér té zmadhuar kapitalin, ka té béjé me gjetjen e momentit
mé té pérshtatshém pér realizimin e kétij zmadhimi, ndérsa aspektet e tjera proceduriale té
vendimmmarrjes, si caktimi i ekspertit dhe miratimi i raportit té tij, apo pércaktimi i
kontributeve gé do té jepen né kémbim té rritjes sé njgjashme, jané marré nga aksionarét.

Ligji, né varési té sistemit t¢ administrimit té bréndshém té& SHA-sé, nuk kerkon
shprehimisht, njé vendim té késhillit t& administrimit, ose té& késhillit mbikyrés, para
ushtrimit pér té zmadhuar kapitalin, por ja delegon kété vendim administratorit. Pér sa i
pérket té drejtave té parablerjes, ligji shprehimisht nuk bén asnjé lidhje me nenin 174 te
LSHT-sé, dhe rregulli pér té drejtat e parablerjes, duket se zbatohet vetém pér zmadhimet e
zakonshme té kapitalit. Megjithaté kjo do té pérbénte shkelje té rregullave té direktivés sé
dyté, e cila parashikon kushtet pér pérjashtimin e sé drejtés sé parablerjes’3®. Kjo pér arsye
se négoftése, administratori nuk i paget aksionaréve ekzistues ofertén, pavarésisht se nga
ata merr autorizimin, atéhere kjo bén gé e drejta e parablerjes si insitut ligjor, té jeté e
pavlefshme.

Neni 174, duhet té zbatohet respektivisht edhe pér zmadhimet e kapitalit, bazuar né
kapitalin e autorizuar. Kjo do té thoté gé vendimi pér kapitalin e autorizuar duhet té
pérmbajé autorizim té shprehur qarté pér té emetuar aksione, pa u dhéné aksionaréve
ekzistues té drejtén e parablerjes. Edhe né kété rast ky pérjashtim parashikohet né vendimin
e asamblesé sé pérgjithshme. Kushtet pér pérjashtimin ose kufizimin e sé drejtés sé
parablerjes prapéseprapé duhen pérmbushur. Pér kété arsye sipas piképamjes time,
administratori duhet té perpilojé njé raport né bazé té nenit 174 (2) té LSHT-sé para
ushtrimit té autorizimit.

Té gjitha kéto progedura, sipas arsyeve té parashtruara mé lart, do ta konstatonin , mé
garté, pozicionin e aksionaréve té minorancés, si dhe mbrojtjen efektive té té drejtave té
tyre, né veprimtariné ekonomike, té shogériseé.

133 sipas M.Winner, Komentar i LSHT,fq.76
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4.5.Roli i aksionaréve té minorancés ne progedurat e zmadhimit té kapitalit te rregjistruar,
duke perdorur aktivet e shogerise

E parashtrova dhe mé lart se kjo formé zmadhimi, mund té béhet si népérmjet emetimit
té aksioneve té reja, ashtu edhe me ané té rritjes sé vlerés nominale té aksioneve ekzistuese.
Né ményre tipike, kété dispozité, e gjejmé té zbatuar né praktikat e rivleresimit té
kontributeve té aksionaréve, dhe aseteve té shogérisé aksionare ndér vite. Pér shembull,
gjaté viteve aksionarét béjné investime té ndryshme né shogériné aksionare, té cilat jané
pasqyruar né kontabilitetin e saj si aktive té shogérisé, por pa ndryshuar raportet e saj té
pjesémarrjes sé aksionaréve apo pa u reflektuar né kapitalin e rregjistruar té saj. Nése pér
cfarédo lloj arsyeje aksionarét duan té rrisin kapitalin e rregjistruar, njé nga ményrat éshté
gé t’i kérkojné njé eksperti vlerésues, té hartojé njé raport mbi kéto kontribute dhe né bazé
té kétij raporti té béjné rritjen e kapitalit té shogérisé aksionare.

Njé zmadhim i tillé mund té béhet edhe mbi bazé té pasurive gé ka akumuluar shogéria
aksionare. Kéto pasuri apo asete, si¢ i quan ligji, mund té jené rezerva ligjore apo statutore,
pasuri té tundshme e té patundshme, pjesét e té cilave, aksionarét vendosin t’i pérdorin pér
té rritur kapitalin e rregjistruar.

Edhe pér zmadhimin e kufizuar té kapitalit té rregjistruar né kété formé ka disa rregulla
kufizuese:

e Vendimi pér zmadhimin e kapitalit, nuk mund té merret, nése shogéria aksionare
rezulton me humbje, né vitin financiar gqé i paraprin vendimit pér zmadhimin e
kapitalit.

e Kur ushtrimi i shogérisé rezulton me bilanc pozitiv, vendimi pér zmadhimin merret
nga APA, pasi ka miratuar bilancin e vitit paraardhés. Pra, nése brénda 31 marsit té
vitit 2011 miratohet bilanci i vitit 2010, APA, mund té marré vendimin e
zmadhimit, pasi té jeté béré miratimi i ketij bilanci.

o NEé kapital, mund té futet ¢cdo vlere nga pasurité e shoqgérisé, duke pérfshiré fitimet e
pashpérndara dhe pjesé té rezervave statutore apo ligjore, me kusht gé rezerva
ligjore t€ mbetet né maksimumin e saj. Ky maksimum pércaktohet nga ligji né
vlerén 10% té kapitalit té rregjistruar, por mund té keté edhe vleré mé té larté té
parashikuar né statutin e shogérisé aksionare.

Vendimi i asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve pér rritjen e kapitalit me aktivet e veta
shogérohet nga:
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e Bilanci i shogérisé aksionare e cila ka vendosur té bé&jé zmadhimin e kapitalit sipas
késaj forme.

o certifikimi i kétij bilanci, nga eksperti kontabél i rregjistruar dhe raportit pérkatés,
mbi vlerat e aseteve sipas ¢mimit real té tregut.

e Pasqgyra e fundit e té ardhurave dhe shpenzimeve té shogérisé aksionare, té cilat
duhet té jené té rregjistruara, edhe né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit.

e Njé deklaraté nga ana e administratoréve, e cila garanton se gjéndja e aktiveve té
shoqérisé, pra raporti i aseteve me detyrimet, éshté i tillé gé zmadhimi i kapitalit do
te ishte i mundur edhe sikur vendimi té merrej nga asambleja e pérgjitshme e
aksionaréve, né ditén kur éshté béré aplikimi pér rregjistrim.

Kéto detyrime synojné té garantojné kreditorét se shogéria aksionare nuk po ngurtéson
né ményré té pamenduar asete té shogérisé, qé do té mund té pérdoreshin pér té shlyer
detyrimet ndaj té tretéve®*. Vetém né rast se pasurité e shogérisé aksionare i mbulojné kéto
detyrime dhe ka teprica, si¢ jané pérmendur mé sipér, shogéria mund té pérdoré pasurité e
saj pér té rritur kapitalin. Né lidhje me deklaratén e administratoréve sgarojmé se zakonisht
nga fillimi i procedurés pér rritjen e kapitalit deri ne pérfundim té saj mund té kalojné disa
javé apo muaj, por té kemi parasysh se etapat e pérfshira jané, emetimi i ekspertit kontabél
dhe pércaktimi i detyrés sé tij, thirja e APA-sé pér miratimin e raportit té ekspertit kontabél,
dhe marrja e vendimit pér rritjen e kapitalit, si dhe publikimi i kétij vendimi'®*. Kjo
deklaraté synon té garantojé, se né periudhén nga fillimi i kétij procesi deri né pérfundim,
gjéndja financiare e shogérisé nuk ka ndryshuar aq sa té vihen né rrezik detyrimet ndaj te
treteve, apo kushtet e tjera qé pércakton ligji pér kété proceduré zmadhimi té kapitalit.
Shénojmé se né praktiké, pér shogérité aksionare me pak pronaré, afatet e realizimit té
proceseve té tilla jané mé afatshkurtra.

e Neni 179 rithekson té drejtén e parablerjes sé aksionaréve né rastin kur zmadhimi i
kapitalit t& rregjistruar té shogérise aksionare me asetet e veta, shogérohet me
emetim aksionesh té reja. Né kété rast, e drejta e parablerjes nuk mund té kufizohet
apo ndryshohet népérmjet vendimeve té APA-sg.

Neni 174 i LSHT-sé trajton njé formé té zmadhimit té kapitalit gé né thelb éshté e
ndryshme nga format e tjera té pérmendura me lart. Domethéné, zmadhimin e kapitalit nga
aktivet e shoqérisé tregtare. Sic nénkuptohet nga veté titulli i késaj dispozite, dallimi
kryesor géndron né burimin e aktiveve pér té financuar zmadhimin e kapitalit. Ndérsa

134 E drejta Shqiptare e shogérive tregtare, Argita Malltezi, Tirané 2011, mediaprint, fq 179.
135 Mandatory bids, squeeze-out, sell-out and the dynamics of the tender offer process, Mike Burkart and
Fausto Panunzi, ECGI working paper series in law.
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shogéria aksionare merr aktive té tjera nga aksionerét ose investitoré té jashtém. Né té
gjitha rastet e pérmendura me lart, shogéria aksionare nuk merr asnjé aksionar té ri né rastin
e zmadhimit té kapitalit nga aktivet e saj'%.

Pér té kuptuar mé miré si funksionon kjo formé e zmadhimit té kapitalit, mund té b&jmé
kété shembull. Marrim sikur Albania Telecom SHA ka njé kapital té rregjistruar prej 5
milioné lekésh, ndérsa vlera e pérgjithshme e shogérisé tregtare arrin né 10 milioné leké. Si
rregull themelor shumat e pérgjithshme té bilanceve né té dyja anét e bilancit, ana e
aktiveve, dhe ana e pasiveve, duhet té jené gjithmoné té barabarta. Pér rrjedhojé cdo rritje e
kapitalit té rregjistruar, duhet té perputhet me njérin prej dy veprimeve té tjera. Ose shuma
e aktiveve né bilanc rritet pérshtatshérisht, ose njé zé tjetér né anén e pasiveve zvogélohet
respektivisht. Pér sa u pérket llojeve té zmadhimit té kapitalit gé trajtova mé lart, ndodh
veprimi i paré: kontributi i marré nga shogéria tregtare e rrit shumén e aktiveve,
ekzaktésisht né té njéjtén shumé qé zmadhohen kapitalet e veta gjaté emetimit té aksioneve
té reja.

Nga ana tjetér né rastin e zmadhimit té kapitalit nga aktivet e shogérisé tregtare,
realizohet veprimi i dyté: shogéria tregtare nuk merr ndonjé aktiv té ri, né vénd té késaj
ajo zvogélon forma té tjera té kapitaleve té veta, né té njéjtén masé gé rrit kapitalin e
rregjistruar.

Meqgénése LSHT-ja lejon aksione, vettm me njé vleré nominale té pércaktuar,
zmadhimi i kapitalit té rregjistruar duhet té shogérohet me emetimin e aksioneve té reja. Si
pasojé e mungesés sé financimit té jashtém nga aksionarét e pérfshire né kété lloj té rritjes
sé kapitalit, té drejtat ekzistuese té aksionaréve kundrejt shogérisé tregtare duhet té mbeten
té pandryshuara. Prandaj né bazé té nenit 179 té LSHT-se, aksionet e sapo-emetuara duhet
né cdo rast t’u shpérndahen té gjithé aksionaréve, né perpjestim me te drejtat e tyre, né
pérgindje né shogériné tregtare. Kjo mund té ndryshohet vetém me vendim té asamblesé sé
pérgjithshme.

Né bazé té nenit 178 (1) té LSHT-s€, administratorét sé bashku me rregjistrimin e
zmadhimit té kapitalit nga aktivet e shogérisé, duhet té sqarojné se, gjéndja e aktiveve té
shogérisé éshté e tillé gé, sikur té merret njé vendim pér zmadhim té kapitalit(themeltar) né
datén e bérjes sé kérkesés pér rregjistrim né QKR, zmadhimi do té ishte ende i mundur.
Sigurisht aksionarét nuk jané té detyruar té paguajné pér aksionet e reja, por i marrin ato
“falas”. E réndésishme né kété pike, éshté té kuptohet se zmadhimi i kapitalit nga aktivet e

136 Direktiva e keshillit 2005/19/EC, date 17 shkurt 2005, “Per ndryshimin e directives 90/434/EEC1990, mbi
nje system te perbashket taksimi te bashkimit, ndarjes transferimit te aseteve dhe shkembimit te aksioneve
ne lidhje me kompanite e vendeve anetare”, botuar ne Official Journal L 058,04/03/2005P.0019-0027.
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shoqérise tregtare, shogérohet me zvogélimin e sé njejtés vleré pér aksion. Sigurisht kjo
barazpeshohet plotésisht me rritjen e numrit té aksioneve té sapo-emetuara®®’.

Njé arsye pér té rritur kapitalin nga aktivet e shogérisé tregtare, mund té ishte pér té
rritur besimin e kreditoréve té shogérisé aksionare, pasi ky, veprim nuk e lejon shogériné
tregtare té shpérndajé pjesét e konvertuara té kapitaleve té veta. I njéjti efekt, mund té jeté i
déshirueshem, edhe pér veté shoqériné aksionare. Me ané té kétij lloji té zmadhimit té
kapitalit, shogéria aksionare mund té jeté e sigurt se fondet pérkatese, do t€ mbeten né
shogériné aksionare pér njé kohé té gjaté, ndérsa né lidhje me fitimet e grumbulluara, gé
domethéné rezervat né parim, aksionarét mund té kérkojné né cdo kohé shpérndarjen e tyre.

4.6.0bligacionet dhe rritja e kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare

NEé ligjin “Pér titujt”, pérvec aksioneve, shogéria emeton edhe obligacione. Midis llojeve
té ndryshme té obligacioneve qé rregullon ligji pér titujt, ligji “Pér tregtarét dhe shogérité
tregtare”, ndalet né ményré té vecante, tek obligacionet e konvertueshme né aksione, dhe
obligacionet me pjesémarrje ne fitim. Kjo pasi kéto dy forma, pérvecse gjenerojné pér
zotéruesit e tyre pérfitime financiare né formé principali dhe interesi, mund t’u japin atyre
edhe té drejta qé prekin status quo-né e shogérisé aksionare. Obligacionet e konvertueshme,
té cilat u garantojné zotéruesve té tyre, té drejtén pér t’i konvertuar né aksione, apo té
drejtén e parablerjes sé aksioneve, mund té kerkojne njé ndryshim té kapitalit té rregjistruar
té shogeérisé aksionare. Ndérsa, obligacionet me pjesémarrje né fitim, gé u japin zotéruesve
té drejtén e marrjes pjesé né fitim, mund té prekin skemén e ndarjes sé dividentéve, e cila
miratohet me shumicé té cilesuar nga APA. Ligji “Pér obligacionet” né nenin 63 pika 2
parashikon:

“Obligacionet me pjesémarrje né fitim, u japin zotéruesve té obligacioneve, té drejtén pér té
maré, pérvec interesit, edhe pérgindje té caktuar té fitimit té emetuesit, ose pérfitim shtesg,
té cilat kushtézohen nga masa e prodhimit, e fitimeve apo e rezultatit ekonomik, né
pérgjithési té emetuesit, sipas njé programi specifik dhe té garté né obligacione, sipas
programit té huasé me obligacione. Kushtet e obligacionit sipas programit té huasé
financiare, pércaktojné edhe ¢éshtjet pérkatése pér pérparésiné e pjesémarrjes né fitime té
zotéruesve té obligacioneve”.

137 Direktiva e keshillit 2005/19/EC, date 17 shkurt 2005, “Per ndryshimin e directives 90/434/EEC1990, mbi
nje system te perbashket taksimi te bashkimit, ndarjes transferimit te aseteve dhe shkembimit te aksioneve
ne lidhje me kompanite e vendeve anetare”, botuar ne Official Journal L 058,04/03/2005P.0019-0027.
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Vendimi pér emetimin e kétyre dy tipeve té obligacioneve, merret nga APA. Kjo e
fundit, mund té autorizojé késhillin e administrimit, (né sistemin me njé nivel), apo
adminsitratorét (né sistemin me dy nivele), gé brénda njé periudhe prej 5 vitesh, dhe sipas
kushteve té pércaktuara né vendimin e APA, gé jep autorizimin, té emetojné obligacionet e
konvertueshme apo ato me pjesémarrje né fitim.

Né c¢do rast, administratorét njoftojné, Qéndren Kombétare té Rregjistrimit, pér
vendimin, dhe kérkojné regjistrimin dhe publikimin e tij.

Duke u ndalur tek obligacionet e konvertueshme né aksione, si njé kategori titujsh, gé
ndikon né ndryshimet e kapitalit té rregjistruar té shoqérisé, sgarojmé se éshté shogéria
emetuese, ajo gé né vendimin e emetimit t&€ marre nga APA pércakton, nése obligacionet
mund té konvertohen né aksione apo jo. Kété e konfirmon neni 52 dhe neni 56, i ligjit “Pér
obligacionet”. Neni 56, pércakton kushtet dhe progedurén e marrjes sé njé vendimi té tillé
nga shogeria emetuese, ndersa neni 52 percakton se:

“Grupi i zotéruesve té obligacioneve, nuk ka té drejté té vendosé pér t’i konvertuar
obligacionet né aksione”.

Vendimi i APA-sé, se shogérisé emetuese, qé pércakton kushtet e emetimit, merret me
shumicé prej 2/3 té votave té aksionareve, té pranishém ose té pérfagesuar , té cilét
zotérojne 2/3 e kapitalit té paguar té emetuesit. Né rast se kuorumi prej 2/3 nuk plotésohet,
atéhere mbledhja e asamblesé sé pérgjithshme, caktohet brénda 20 diteve puné, nga data e
mbledhjes sé anulluar. Mbledhja e re &shté e vlefshme kur jané té pranishém aksionarét, té
cilét pérfagesojné Y2 e kapitalit té paguar. Né rast se edhe kuorumi i mésipérm nuk
plotesohet, atéhere mbledhja e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, caktohet brénda
20 ditéve puné, nga data e mbledhjes sé anulluar, dhe mbledhja e re vlerésohet e vlefshme,
kur jané té pranishém aksionarét, té cilét pérfagesojné % e kapitalit té paguar. Né té gjitha
rastet, vendimet merren me shumicén e 2/3 té votave té aksionaréve te pranishém, apo té
pérfagésuar né mbledhjen e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve.

Né rast se shogéria emetuese ka disa kategori aksionesh, atéhere vendimi i APA-sé pér
emetimin e obligacioneve té konvertueshme, duhet té miratohet nga aksionarét, llojet e
aksionaréve, aksionet e te cileve preken nga vendimi i mésiperm®. Kéto lloje kategorish
aksionarésh, duhet té organizojné nje mbledhje té vecanté, dhe té japin miratimin e tyre

138 Direktiva e késhillit 2005/19/EC, daté 17 shkurt 2005, “Pér ndryshimin e direktivés 90/434/EEC1990, mbi
njé sistem té pérbashket taksimi té bashkimit, ndarjes transferimit té aseteve dhe shkémbimit té aksioneve
né lidhje me kompanité e véndeve antare”, botuar né Official Journal L 058,04/03/2005P.0019-0027.
Mandatory bids, squeeze-out, sell-out and the dynamics of the tender offer process, Mike Burkart and
Fausto Panunzi, ECGI working paper series in law.
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sipas té njéjtave kushte ligjore, té kuorumit dhe shumicés gé pérmendém mé sipér, pér
mbledhjen e pérgjithshme té asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve.

Kéto vendime kané té béjné me emtimin e obligacioneve nga shogéria aksionare. Né rast
se shogéria vendos té lejojé konvertimin e obligacioneve né aksione, e pér rrjedhojé té rrisé
kapitalin e rregjistruar, kérkohet gé pér kété té vendosé APA, né kushtet e kuorumit dhe
shumicés sé cilésuar, dhe né fazat progceduriale té pérmendura mé lart.

Vendimi i APA-sé pér emetimin pércakton minimalisht, ¢éshtjet e méposhtme:

1.

9.

10.

Shumén valutore té obligacioneve, né ményré gé té pércaktohet sa mé qgarte, vlera e
tyre sipas pércaktimeve ligjore pér kété lloj titulli pronésie,

Llojin, vlerén nominale dhe numrin e obligacioneve, té cilét do té konvertohen né
aksione,

Asetet e pérdorura pér mbulimin e obligacioneve,

Normén e interesit té€ huasé dhe ményrén e llogaritjes sé saj, me akt ekspertimi nga
kontabilisté té autorizuar,

Pérfitimet dhe mjetet pér sigurimin apo garancité e ofruara né favor té pretendimeve
té zotéruesve té obligacioneve,

Emérimin e kujdestarit ose caktimin e ¢do personi tjetér, té autorizuar pér té kryer
pagesat, kur éshté e nevojshme,

Kohén dhe procedurén pér shlyerjen e obligacioneve dhe pérmbushjen e
detyrimeve, gé rrjedhin nga obligacionet,

Procedurén e pérfundimit dhe kushtet pér shpérndarjen e obligacioneve,
Pér obligacionet e konvertueshme, ményrén e ushtrimit té sé drejtés sé konvertimit,

Pér obligacionet e konvertueshme, ¢cmimin ose raportin e konvertimit té
obligacioneve apo kufijté e konvertimit té tyre.

Pas publikimit té vendimit té emetimit né QKR, asnjé organ i emetuesit nuk mund té
revokojé té drejtat e konvertimit. Kjo vlen edhe pér administratorét né rast se emetimi do té
béhet né ményré té autorizuar prej tyre. Né ¢do rast administratorét jané té detyruar té
respektojné kushtet e emetimit gé pércaktohen nga Asambleja e Pérgjithshme e
Aksionaréve, dhe nuk mund té dalin jashté tagrave dhe pércaktimeve ligjore, té pércaktuara
né prokurén e autorizimit.
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Vlen té pérmendet se zotéruesit e obligacioneve, nuk mund té transferojné té drejtat e
konvertimit tek té tretet, pa transferuar edhe veté obligacionet. Kjo do té thoté gé duhet té
kalojé titulli i pronésisé, me ményrat klasike té pércaktuara né Kodin Civil, si dhe me
ményrat e tjera té parashikuara né LSHT.

Me rastin e emetimit té obligacioneve, aksionarét e shogérisé emetuese kané té drejtén e
parablerjes, né proporcion me pérgindjen e aksioneve gé zotérojné né shogériné aksionare.
Kjo e drejté, ushtrohet sipas té njéjtave rregulla, gé pércakton ligji pér té drejtén e
parablerjes sé aksioneve té reja, né rrastin e rritjes sé kapitalit.*° Sipas té njéjtave dispozita,
rregullohet edhe e drejta e APA-sé, pér té kufizuar ushtrimin e té drejtés sé parablerjes sé
obligacioneve.

Sikundér pér aksionet, edhe pér obligacionet vlen rregulli se ato nuk mund té emetohen
né vleré mé té vogél se vlera nominale e aksioneve té shogérisé emetuese.

Me plotésimin e afatit t& maturimit, zotéruesit e obligacioneve pérfitojné pagesén pér
maturimin e obligacioneve né zotérim, e mé pas mund té ushtrojné té drejtén e dhéné nga
vendimi i APA-sg, té shogérisé emetuese pér konvertimin e obligacioneve né aksione. Né
rast se zotéruesit e obligacioneve kérkojné konvertimin, shogéria aksionare do té ndjeké
progedurat e rritjes sé kapitalit, pérkundrejt cmimit té aksioneve qé éshté pércaktuar né
vendimin e APA-sé gé u pérmend mé sipér.

Emetuesi lidhet pérkundrejt mbajtésit té obligacioneve, nga njé propozim i
parevokueshém pér shuarjen e detyrimit, ndérsa mbajtési i obligacioneve, ka pér té gjithé
periudhén e konvertimit, té drejtén té pranojé apo jo propozimin*®. Nése mbajtési i
obligacioneve e pranon dhe nga momenti gé e pranon, prodhohet efekti i shuarjes sé
detyrimit, dhe shuma e derdhur né momentin e nénshkrimit t& obligacioneve, ndryshon
shkakun fillestar, duke u transformuar né kontribut shogéror, atéhere do té mbetet shkaku
fillestar, dhe obligacioni ruan, mbi bazén e saj té drejtén e rimbursimit!4,

Por mé paré duhet analizyar, pérse éshté e drejta e opsionit, dhe pse shérben. Ndaj
mbajtésve té obligacioneve té konvertueshme né aksione, shtrihet njé e drejté gé i takon
ortakéve, nése gjaté periudhes sé konvertimit, shogéria do té rrisé kapitalin shogéror me
emetimin e aksioneve té reja, e drejta e opsionit, i takon sé bashku me ortakét, edhe
mbajtésve té obligacioneve té konvertueshme, “mbi bazén e raportit té shkémbimit”, dmth
né pérpjestim me numrin e aksioneve, me té cilat ata mund té konvertojné obligacionet e
tyre.

139 Sipas nenit 174, ligji nr.9901 date 14.04.2008 “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”.
140 |an Turley, Principles of commercial law, Cavendish press(Austria), 2007
141 |L diritto commerciale, Francesco Galgano, Luarasi press, 2011, fq 872.

131



Emetimi i aksioneve té reja ndikon negativisht né raportin e kémbimit. Ai redukton
vlerén pérbérése té aksioneve té vecanta, kuotén e kapitalit shogéror qé secili pérfagéson,
masén e pjesémarrjes gé ai cakton né fitime dhe né voté. Duke i njohur mbajtésit té
obligacionit té drejtén e opsionit dhe duke kufizuar té drejtén e opsionit pér aksionerét e
ekzistues, ligji eleminon njé mashtrim té mundshém té shoqgérisé né dém té kursimtaréve.
Ai pér ti joshur me ané té emetimit té obligacioneve té konvertueshme me njé raport
shkémbimi té leverdisshém, pér ti zhgénjyer pastaj parashikimet e mbajtésve té
obligacioneve, me huané né obligacione té nénshkruar'#2,

Ndaj mbajtésve té obligacioneve té konvertueshme né aksione, shtrihet njé e drejté gé i
takon aksionaréve, nése gjaté periudhés sé konvertimit shogéria do té rrisé kapitalin e
rregjistruar me emetimin e aksioneve té reja. E drejta e opsionit i takon sé bashku me
aksionarét edhe mbajtésve té obligacioneve té konvertueshme mbi bazén e raportit té
shkémbimit. Dmth né pérpjestim me numrin e aksioneve me té cilat ata mund té
konvertojné obligacionet e tyre. Emetimi i aksioneve té reja ndikon negativisht né raportin
e kémbimit. Ai redukton vlerén pérbérése té aksioneve té veganta, kuotén e kapitalit
shogéror gé secili aksion pérfagéson, masén e pjesémarrjes gé ai i cakton né fitime dhe né
VOteé.

Duke i njohur mbajtésit té obligacionit té drejtén e opsionit, dhe duke kufizuar té drejtén
e opsionit pér aksionerét e vjetér, ligji eleminon njé mashtrim té mundshém té shogérisé né
dém té kursimtaréve. Ai pér ti joshur me ané té emetimit té obligacioneve té
konvertueshme, me njé raport shkémbimi té leverdisshém pér ti zhgénjyer pastaj
parashikimet e mbajtésve té obligacioneve, me huané né obligacione té nénshkruar.

Njé paragjykim i njgjashém ndaj té drejtés sé konvertimit, mund té vijé edhe nga
vendimi pér reduktimin e kapitalit té tepért me ané té rimbursimit té kapitalit pér ortakét.

Vendimi nuk mund té adoptohet nése mbajtésit e obligacioneve té konvertueshme nuk
vihen me ané té njoftimit té depozituar prané zyrés sé rregjistrit té siperrmarjes, té paktén
néntédhjeté dité para mbledhjes sé APA-s€, né kushtet e ushtrimit té sé drejtés sé
konvertimit, né afatin e 30 ditéve, nga publikimi né ményré gé té mund té marrin pjesé si
aksioneré né marrjen e vendimit dhe né rimbursimin e kapitalit.

E njéjta disipliné vlen edhe pér vendimet modifikuese té dispozitave statutore mbi
ndarjen e fitimeve,(aksionerét do t& mund té ndanin rezervat e krijuara sipas statutit para
emetimit té obligacioneve té konvertueshme dhe ti ndanin mes tyre para hyrjes né shogéri
té mbajtésve té obligacioneve), dhe pér marrjen e vendimit pér shkrirjen me shoqéri té tjera
gé mbart njé rritje té kapitalit shogéror(baraz me shumén e kapitalit té€ shogérive gé

142 || diritto commercial, Gian Franco Campobasso, Bologna press , Fq 572
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shkrihen) dhe pércakton, pér zotéruesit e obligacioneve té konvertueshme, njé paragjykim
té njgjashém me até té sipérpérmendur né lidhje me rritjen e kapitalit me ané té emetimit té
aksioneve té reja.

4.7 Praktika Gjygésore Shqiptare mbi Zmadhimin e Kapitalit té shogérive aksionare

Gjaté zmadhimit té kapitalit t& shoqgérisé, ligji ka lejuar ndérhyrjen e njé organi té
pavarur dhe té paanshém, si¢ éshté gjykata. Roli i gjykatés né kété proces synon té shmangé
influencén e aksionaréve né vlerésimin e drejté té kontributeve né natyré. Pér kété arsye,
cdo kontribut né natyré duhet té jeté objekt vlerésimi nga njé ekspert i caktuar nga gjykata
pér kété géllim.

Duke vlerésuar natyrén detyruese té dispozitave gé synojné disiplinimin e zmadhimit té
kapitalit té shoqgérisé (por jo vetém), éshté e nevojshme qé gjykata té ndérmarré njé rol mé
aktiv, duke mbikqgyrur respektimin e dispozitave imperative né ligj. Vendimi vijues éshté
shembulli mé i miré ilustrues i rolit gé duhet té marré gjykata né ndihmé té zbatimit té sakté
té ligjit “Pér tregtarét dhe shoggérité tregtare”.

Rrethanat e ¢éshtjes me kérkues Shared Services Albania SH.A3

Konflikti né vijim paraget réndési nga piképamja e pércaktimit té kontributeve té
lejueshme. Né kété rast, gjykata né interpretim té ligjit e ka vlerésuar kontributin e
propozuar nga aksionari i shogérisé aksionare si kontribut né shérbime, té cilat ligji i ndalon
né ményré eksplicite gé té pérdoren pér themelimin e shoqérisé aksionare dhe gjaté
zmadhimit té kapitalit té rregjistruar té saj.

Né kété céshtje, kérkuesi “Shared Services Albania” sh.a i éshté drejtuar gjykatés sé
rrethit gjygésor Tirané, me kérkesé pér emérimin e njé eksperti kontabél té€ miratuar pér té
vlerésuar kontributin né natyré gé do té kontribuohet né kapitalin e kérkuesit nga aksionari i
tij i vetém CEZ a.s, njé shoqéri aksionare, e themeluar dhe gé ushtron aktivitetin e saj né
pérputhje me legjislacionin e Republikés Ceke...

Céshtja gé éshté shtruar pér diskutim dhe gé éshté vlerésuar nga gjykata éshté nése
kontributi me té cilin do té kontribuojé aksionari né fjalé, hyn né kategoriné e kontributeve
té lejuara?

Nga té dhénat e vendimit rezulton se :

143 Vendimi nr. 6924, daté 19.06.2013, Gjykata e rrethit gjyqésor Tirané.

133



Me daté 27.05.2013, me vendimin nr.21, aksionari i vetém i kérkuesit shoérisa ceke
“CEZ”SHA konform neneve 112, 135(2)(a) e 168 té ligjit nr.9901, daté 14.04.2008, “Pér
tregtarét dhe shogérité tregtare”, i ndryshuar, ka vendosur té kontribuojé té ardhurat né
kapitalin e rregjistruar té shogérisé aksionare dhe té emerojé ekspert kontabél té rregjistruar
M.H., nga lista e ekspertéve té pavarur té publikuar nga gjykata e rrethit gjyqésor Tirané.

Né vendimin e aksionarit té vetém “Cez”’SHA, midis té tjerash, pércaktohet se :
“Aksionari i vetém ka aktualisht té ardhura té arkétueshme ndaj shogérisé né shumén
490,749,908.96 leké(llogaritur me kursin e kémbimit prej 141,02/1 leké/CZK i botuar nga
Reuters mé daté 15 maj 2013, pér llogaritjen e vlerés nominale té té ardhurave té
lartépérmendura), gé burojné nga ofrimi i shérbimeve nga aksionari i vetém pér shoqériné
né bazé té marréveshjeve té caktuara té shérbimit, té faturuara direkt nga aksionari i vetém
apo népérmjet pérfagésuesit té tij tatimor né Shqipéri “CEZ, Albania pérfagésues tatimor”(
“té ardhurat™).”

Referuar sa mé sipér, kérkuesi ka argumentuar para gjykatés se aksionari i vetém i
shogérisé “Shared Services Albania” SHA, shoqéria ¢eke “CEZ”SHA, déshiron té rrisé
kapitalin e kérkuesit duke kontribuar né kapital-borxhin e kérkuesit kundrejt “CEZ”SHA, i
cili rrjedh nga shérbimet gé i jané ofruar nga “CEZ”SHA sipas disa marréveshjeve té
shérbimit té lidhura midis kérkuesit dhe “CEZ” sha. Ndonése kérkuesi nuk i paraqiti
gjykatés ndonjé prové lidhur me natyrén dhe volumin e kétyre marréveshjeve, gjykata e
mer té miréqgéné pretendimin e kérkuesit se ato jané marréveshje shérbimi.

Gjykata ¢cmon se legjislacioni i zbatueshém pér dhénien e zgjidhjes pér kété kérkim té
kérkuesit “Shared Services Albania”SHA bazohet né nenet e méposhtme té ligjit nr.9901,
daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, i ndryshuar:

Neni 108 pércakton se: “...Kontributet ¢ aksionaréve nuk mund té jené né puné apo né
shérbime.”

Neni 112(1) parashikon se: “1.Kur aksionarét japin kontribute né natyré, kéto
kontribute duhet té vlerésohen pérpara rregjistrimit té€ shogérisé nga njé apo disa eksperté té
caktuar nga gjykata pérkatése...”

Neni 168 pércakton se: “...

1.Dispozitat e kétij ligji pér nénshkrimin, shlyerjen e kalimin e kontributeve pér aksionet,
dhe né vecanti nenet 107 deri né 114 dhe 123 deri 133, zbatohen edhe pér rastin e
zmadhimit té kapitalit.”
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Arsyetimi i gjykatés:

Pér zgjidhjen e drejté té kérkesés objekt-gjykimi, né funksion té arsyetimit té kétij
vendimi gjygésor, éshté e nevojshme té sgarohet si méposhté vijon:

1) Cili éshté roli i gjykatés né gjykimin e kérkesés sipas nenit 112(1) té ligjit nr.9901,
daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, i ndryshuar?

2) A mund té vlerésohet si “kontribut i lejueshém né natyré”, detyrimi(borxhi) qé
shogéria aksionare “Shared Services Albania” SHA ka ndaj aksionarit té saj té
vetém, shogeérisé ¢eke “CEZ”SHA?

3) Pér rrjedhojé, a mund té lejohet zmadhimi i kapitalit me kété “kontribut né natyré”?

Sa i pérket ¢éshtjes sé paré té shtruar pér zgjidhje, gjykata ¢mon se ligji nr.9901 daté
14.04.2008. “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”, i ndryshuar, i ka njohur njé rol té vecanté
gjykatés né disa elemente té veprimtarisé tregtare té subjekteve tregtare, ku ndér té cilét
pérfshihet edhe roli “mbikqyrés” i veprimeve té destinuara pér vlerésimin e kontributeve né
natyré té aksionaréve né shogérité tregtare(caktimi i ekspertit vierésues).

Vendosja e gjykatés si hallké, pa té cilén nuk mund té kryhet veprimi sipas nenit
112(1) té ligjit “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, &shté béré nga ligjvénésime géllim qé
té shmangen abuzimet e aksionaréve sidomos atyre mazhoritaré, né lidhje me kontributet né
natyré. Gjykata né kété rast nuk ka rol té thjeshté formal pér caktimin e ekspertit, por
vleréson né thelb natyrén e kontributit né natyré dhe pasi bindet se kontributi gé synohet té
jepet nga aksionarét éshté me té vértete “kontribut i lejueshém né natyré”, hap dritén jeshile
pér caktimin té njé eksperti q&¢ né ményré té pavarur do té béjé vlerésimin e kétyre
kontributeve. Kjo pasi kontributet do té béhen pjesé e kapitalit themeltar, i cili né fund té
fundit éshté njé nga garancité e shogérisé ndaj té tretéve.

Pra, gjykata cakton ekspertin e pavarur,vetém pasi konstaton se ekzistojné kushtet e
nenit 112(1) té ligjit “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”, né lidhje me dhénien nga
aksionarét té “kontributeve né natyré”, té cilat nuk ndalohen shprehimisht né ligj.

Duke pasur parasysh sa mé sipér, referuar ¢éshtjes sé dyté té shtruar pér zgjidhje né
kété vendim, gjykata ¢mon se arsyetimi i kérkuesit shogéria ¢ceke “CEZ”SHA, déshiron té
rrisé kapitalin e shogérisé “Shared Services Albania”SHA duke kontribuar né kapital né
borxhin e késaj shogérie kundrejt “CEZ”SHA, i cili rrjedh nga shérbimet gé i1 jané ofruar
késaj shogérie, sipas disa marréveshjeve té shérbimit té lidhura midis kérkuesit dhe
“CEZ”SHA pérbén njé arsyetim qgé jo vetém kalon frymén e ligjit né kété piké, por edhe
éshté né kufijté e mashtrimit té ligjit.
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Aksionari i vetétm “CEZ”SHA, pranon se gjéndja e kapitalit té shogérisé “Shared
Services Albania”SHA éshté negative. Pér ta “rregulluar” kété bilanc negativ, ajo synon gé
té “shtoj&” kapitalin me njé borxh qé kérkuesi i ka aksionarit té saj té& vetém. Ky borxh
rrjedh prej shérbimeve gé aksionari i vetém i ka ofruar ndér vite kérkuesit “Shared Services
Albania”’SHA. Arsyetimi i pérfagésuesit té kérkuesit né seancén gjygésore té datés
19.06.2013, kur u pyet nga gjykata né lidhje me zbatimin e nenit 108 té ligjit “Pér shogérité
tregtare”, ishte se: “borxhi gqé shogéria ka ndaj aksionarit vlerésohet si i drejté dhe pér
rrjedhojé kontribut né natyré.”

Arsyetimi i kérkuesit pérbén shtrembérim té frymés sé ligjit dhe synon té konfondojé
kontributin e lejueshém né natyré me até té palejueshém. Kontributi né natyré sipas nenit
108 té ligjit “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare” éshté;

1. Pasuri e luajtshme,

2. Pasuri e paluajtshme,

3. TEé drejta té vlerésueshme né para (kétu futen psh. Edhe aktivet, kuotat apo aksionet
e njé shogérie ekzistuese, nése kjo shogéri ka té paktén 2 vite gé éshté rregjistruar,
shih nenin112 pika 3, té ligjit “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare™).

Nga ana tjetér, neni 108 ka edhe njé parashikim tjetér shumé té réndésishém gé shérben
pér zgjidhjen e késaj céshtjeje, e qé nuk mbahet parasysh nga kérkuesi. Né nenin 108
theksohet taksativisht se “kontributet ¢ aksionaréve nuk mund té jené né puné apo né
shérbime”. Pra, ndonése ligji nuk i ka dhéné njé pérkufizim té garté termit “té drejta té
vlerésueshme né para” si pjesé e kontributeve né natyré, gjithsesi éshté kujdesur né ményré
té posagcme té qartésojé se “shérbimet” nuk mund té jené kontribut i aksionaréve né
shogériné aksionare. Pala kérkuese, duke pretenduar se nuk po kontribuon né “shérbime”,
por “né té drejta té vlerésueshme né para”, keginterpreton ligjin.

Pér rrjedhojé, referuar céshtjes sé treté té shtruar pér zgjidhje né arsyetimin e kétij
vendimi, gjykata ¢gmon se “borxhi” pér “shérbimet” qé “CEZ” SH.A. i ka ofruar kérkuesit
“Shared Services Albania” SH.A. dhe gé Ky i fundit nuk ia ka shlyer, jané “kontribute t&
palejueshme né natyré” (shérbime) dhe si té tilla nuk mund té kontribuohen né zmadhimin e
kapitalit themeltar té kérkuesit, pasi do té krijonin njé fryrje fiktive té kétij kapitali dhe njé
bilanc pozitiv “imagjinar”. Kjo do t& démtonté té tretét g& mund té hynin né marrédhénie
tregtare me kérkuesin dhe mbi té gjitha do té anashkalonte parashikimin taksativ té nenit
108 té ligjit nr.9901, daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”, i ndryshuar, i
cili ndalon kategorikisht gqé kontributet e aksionaréve té jené né shérbime.

Arsyetimi i kérkuesit, ndonése pérpiget té pérdredhé konceptin juridik té “kontributit né
natyré”(shérbime) dhe si té tilla nuk mund té kontribuohen né zmadhimin e kapitalit
themeltar té kérkuesit, pasi do té krijonin njé fryrje fiktive té kétij kapitali dhe njé bilanc
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pozitiv “imagjinar”. Kjo do té démtonte té tretét g¢ mund té hynin né marrédhénie tregtare
me kérkuesin dhe mbi té gjitha do té anashkalonte parashikimin taksativ té nenit 108 té
ligjit nr.9901, daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, i ndryshuar, i cili
ndalon kategorikisht qé kontributet e aksionaréve té jené né shérbime.

Arsyetimi i kérkuesit, ndonése pérpiget té pérdredhé konceptin juridik té “kontributit né
natyré”(né raport me shérbimet), duke véné fokusin tek “borxhi” dhe jo tek “shérbimi”, nuk
éshté gjé tjetér vecse njé pérpjekje pér ti véné njé emér tjetér atij qé gartésisht éshté
kontribut, a posteriori né shérbime, duke e quajtur “e drejté e vlerésueshme né para”. Nése
do té pranohej ky arsyetim, atéhere do té shkohej kundér frymés sé ligjit dhe shoqérité
aksionare do té rrisnin fiktivisht kapitalet e tyre me “shérbime té papaguara” ndaj
aksionaréve té tyre (duke krijuar njé rreth vicioz borxhi), té cilat nuk ofrojné asnjé garanci
pér té tretét e gé eventualisht mund té shpien né pasoja mjaft té rénda ekonomike. Neni 108
i ligjit “Pér tregtarét dhe shogeérité tregtare” ndalon si kontribut a priori, ashtu edhe ato a
posteriori, nése kéto kontribute pérfagésojné puné ose shérbime. Kjo pasi ligji shprehet pér
ndalimin e kontributit né shérbime nga aksionarét dhe nuk e lidh kété me shérbimet gé
ofrohen, por ende nuk jané konsumuar(shérbime né té ardhmen), apo me ato shérbime gé
jané dhéné tashmé (shérbime té caktuara), por té cilat nuk jané shlyer nga pérfituesi
(“Shared Services Albania”sha né kété rast).

Pikérisht pér té shmangur kéto veprime té paligjshme té aksionaréve té shogérive tregtare
(SHA), ligji i ka vendosur si barré shogérive gé caktimin e ekspertit pér vlerésimin e
kontributeve né natyré ta béjné népérmjet gjykatés. Késisoj ligjvénési ia ka nénshtruar
kontrollit t¢ paanshém dhe té pavarur, aktivitetin e kontribuimit né natyré nga ana e
aksionaréve, duke i njohur gjykatés té drejtén té vlerésojé paraprakisht (agq sa éshté e
mundur) nése aksionarét po japin apo jo kontribute né natyré dhe nése po, a jané kéto
kontribute né natyré nga ato gé ligji e lejon té kontribuohen. Vetém nése pérgjigjja éshté
pozitive, atéhere gjykata procedon me caktimin e ekspertit konform nenit 112(1) té ligjit
nr.9901, daté 14.04.2008, “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, i ndryshuar.

Disa pika pér reflektim

Nga analizimi i dispozitave té ligjit “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, rezulton se
rregjimi pér kontributet gé lejohet té derdhen pér themelimin e shogérisé aksionare éshté
njélloj i vlefshém edhe pér zmadhimin e kapitalit té shogérisé aksionare.!** Sipas kétij
rregjimi, kontributet gé mund té derdhen pér themelimin e shoqérisé ose pér zmadhimin e
kapitalit jané kontribute né para dhe né natyré, duke pérjashtuar né ményré eksplicite
kontributet né puné apo shérbime. Pavarésisht kétij rregullimi, pérpjekjet e shogérive
aksionare jané drejtuar né “maskimin” e kontributeve né puné e shérbime si kontribute né

144 Sipas interpretimit té nenit 168(4), Ligji “Pér tregtarét dhe shoqérité tregtare”, i ndryshuar.
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natyré. Kéto pérpjekje jané té démshme vecanérisht pér mbrojtjen e kreditoréve té
shoggérisé, té cilét né kushtet e pretendimeve ndaj shogérisé nuk do té mund té realizojné té
drejtat e tyre, pasi kapitali i rregjistruar i saj nuk mund té mjaftojé pér pérmbushjen e
detyrimeve ndaj té tretéve.

Né zgjidhjen e kérkesés sé mésipérme, gjykata i éshté referuar dispozitave
respektive(108,112,168 etj) té ligjit “Pér tregtarét dhe shoqgérité tregtare”, i ndryshuar, qé
rregullojné disa nga modalitetet pér derdhjen e kontributit prej aksionaréve né shoggéri.

Nga faktet e parashtruara mé sipér, rasti i paragitur mé thjeshté éshté si vijon; Shogéria A
(CEZ sh.a.) zotéron té gjitha aksionet e shogérisé B (Shared Services Albania sh.a.).
Shoqgéria A i ka ofruar mé paré shérbime shoqérisé B, pér té cilat kjo e fundit nuk ka paguar
kundérvlerén. Né momentin gé shogéria B vendos té zmadhojé kapitalin, aksionari i saj i
vetém (shogéria A) kérkon té kontribuojé me borxhin gé shogéria B ka ndaj saj si rezultat i
mospagimit té shérbimeve té ofruara.

Né kété proces, shogéria B i éshté drejtuar gjykatés né ményré qé kjo e fundit té caktojé
ekspertin vlerésues pér kontributin gé derdh aksionari i saj i vetém. Ky detyrim, né fakt,
buron nga ligji i cili kérkon gé kontributet né natyré té aksionaréve té vlerésohen jo nga
marréveshja e aksionaréve, por nga njé ekspert vlerésues i caktuar nga gjykata, duke
shmangur cdo lloj influence nga ana e aksionaréve ndaj vlerésimit jo real gé mund ti béjné,
aksionarét kontributit né natyré.

Né kété moment konstatojmé qé gjykata ka shtruar céshtjen gé lidhet me rolin e saj né
kété proces. Sa i pérket kétij roli, gjykata thekson se ajo vepron si “mbikqyrés” i paanshém
dhe i pavarur, i cili duhet jo vetém té caktojé njé ekspert té paanshém pér palét, né ményré
gé vlerésimi i kontributit té jeté sa mé i drejté, por edhe té béhet “roje” pér zbatimin e ligjit
duke mos lejuar gé kontribute té ndaluara shprehimisht nga ligji té pérfshihen né kapitalin e
shogérisé. Pérse legjislatori ka dashur kété rol pér gjykatén? Pérgjigjja e késaj pyetje
gjéndet né géllimin final gé ka ruajtja dhe mbajtja e kapitalit té shogérisé, gé éshté mbrojtja
sé pari e interesave ekonomike, té té tretéve, prsh kreditotét ekonomiké, dhe mbrojtja edhe
e aksionaréve té tjeré(kryesisht ata né pakicé). Pérndryshe kush do ti zbatonte dispozitat e
ligjit tregtar?

Sikurse vérehet nga arsyetimi i vendimit, gjykata nuk ka lejuar kété formé kontributi, i
cili edhe pse mund té maskohet né té drejta té vlerésueshme né para, éshté e qarté qé éshté
njé kontribut né shérbime, pasi ¢cdo shérbim i kryer apo ofruar ka kundérvlerén e tij né para.
Né vlerésimin e gjykatés, kérkuesi pérpiget té shtrembérojé konceptin juridik té kontributit
né natyré(né raport me shérbimet), duke véné fokusin tek borxhi jo tek shérbimi. Kjo nuk
éshté gjé tjetér vecse njé pérpjekje pér ti véné njé emér atij qé gartésisht éshté njé kontribut
“a posteriori” né shérbime, duke e quajtur “e drejté e vlerésueshme né para”.
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Gjithashtu i réndésishém é&shté konstatimi i gjykatés se kontributi né shérbime éshté i
ndaluar né ményré taksative pavarésisht momentit né té cilin kéto kontribute konsumohen,
a priori apo a posteriori. Theksoj se gjykata ka arritur né kété konkluzion pasi kérkuesi nuk
I paraqiti ndonjé prové gjykatés né lidhje me natyrén dhe volumin e kétyre marréveshjeve.
Né mungesé té kétyre provave gjykata e mer t€ mirégéné pretendimin e kérkuesit se ato
jané marréveshje shérbimi.

Gjykata e Kasacionit té Italisé shprehet mbi vendimin e Gjykatés sé Apelit té
Messines me nr. 143/08 depozituar né 18 mars 2008.

Rrethanat e ¢éshtjes:

Administratori kompetent i emeruar ne lidhje me progedurat e falimentimit t¢ C.M.C
SH.A ka ushtruar rekurs né gjykatén e kasacionit, mbi vendimin e gjykatés sé Apelut té
Messinés. Vendim né té cilin gjykata e apelit ka hedhur poshté ankesén e tij per té marré
dénimin e S.I.R. LTD pér té béré pagesén e shumés prej 118,010,40 euro si detyrimi i
mbetur pér rregjistrimin e aksioneve té emetuara nga asambleja e pérgjitshme e
aksionaréve pér procedurat e zmadhimit té kapitalit té datés 25 maj 1990 pasi gjykata e
apelit nuk morri parasysh kété vendim pér njohjen e kétyre aksioneve té reja te emetuara né
mbledhjen e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve né datén 16.10.1989.

Ankimi éshté i motivuar nga tre pretendime ligjore gé rrjedhin nga neni 2438 i kodit
civil Italian, té cilat jané:

1- Mosrregjistrimi i aksioneve té nénshkruara né njé rritje té méparshme te kapitalit,
do té rezultonte né pavlefshmériné e zgjidhjes s€ mévonshme té rritjes dhe jo thjesht té
paarritshmérisé sé saj.

2- Mosrregjistrimi i kétyre aksioneve ka sjelle si pasojé pagesén e tyre por moss
rregjistrimin e shumés sé paguar né kapitalin e pérgjithshém té shoqérisé, e cila i ka béré
kéto aksione de fakto ekzistene dhe de jure té pavlefshmé, fakt i cili ka ndikuar né shpalljen
e falimentimit té shoqgérisé.

3- Mungesa e arsyetimit té gjykatés né lidhje mé ligjshmériné osé paligjshmériné e
faktit t&é mossregjistrimit té aksioneve té reja té emetuara nga procedura e zmadhimit té
kapitalit.

Arsyetimi i vendimit nga ana e gjykatés:
Kérkesat e béré nga pala paditése duhet té merren té gjitha né shqyrtim pa i ndaré ato né

kérkime kryesore dhe aksesore, pasi parimi i aplikaur nga gjykata e apelit né kété ¢éshtje ka
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sjellé njé kontradiksion té madh né vendimin e saj. Mosshqyrtimi i ligjshmérisé apo
paligjshmérisé sé faktit té mosrregjistrimit té aksioneve, dhe marrja parasysh ne vendimin e
saj vetém pér faktin e mosnjohjes sé kétyre aksioneve dhe rritjes sé shumés sé kapitalit ka
sjelle hapjen e progedurés sé falimentimit té shoqgérisé aksionare pér shkak se éshté
evidentuar paaftésia paguese e saj.

Problematika e késaj céshtje mund té zgjidhet né bazé té interpretimit té nenit 2348 té
Kodit Civil, né té cilin parashikohet se: “Nuk mund té emetohen aksione té reja dhe té
njihen né garkullimin civil, négoftése nuk ekzekutohen té gjitha procedurat qé nga miratimi
i procedurés sé zmadhimit té kapitalit sipas kritereve ligjore, deri tek rregjistrimi i
aksioneve te reja té emetuara.”

Doktrina mban tjetér géndrim dhe praktika juridike tjetér géndrim mbi problematikat gé
dalin ndérmjet kétyre hallkave. Né praktikén juridike emetimi i aksioneve te reja mbas
procedurés té zmadhimit té kapitalit i kushtohet réndési rregjistrimit té aksioneve mé shumé
sésa votimit dhe vendimit té asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve. Kjo do té thoté gé
edhe néqoftése procedura e zmadhimit té kapitalit behét sipas kushteve dhe kriterve ligjore,
gjithashtu edhe pagesa e tyre kéto aksione nuk njihen né garkullimin civil négoftése nuk
kryhet edhe procedura e rregjistrimit. Elementi thelbésor né zgjidhjen e pretendimit té paré
éshté néqoftésé rregjistrimi nuk éshté kryer pér kundershtim té ndonjé fakti juridik apo ka
pérgjegjési ndonjéri nga subjektet pér moskryerjen e procedurés sé rregjistrimit té
aksioneve té reja qé jané emetuar.

Nje tjetér bazé ligjoré qé e pérforcon kété géndrim éshté edhe modifikimi i nenit 2348 i
kodit civil e cila éshté shogéruar edhe nga direktiva legjislative e 17 janarit 2003 nr.6. e cila
ka té béjé me fazén e nénshkrimit té titujve dhe té rregjistrimit té tyre né ményré gé té jené
tituj té vlefshém juridikisht.

Formulimi i ri ciléson se ekzekutimi i rritjes sé kapitalit dhe njohjes sé aksioneve té
reja té emetuara duhet té quhet | vlefshém juridikisht vetém néqoftése kéto aksione jané
paguar plotésisht dhe mé pas jané rregjistruar si aksione néqoftése procedura e zmadhimit
té kapitalit éshté e rregullt. Néqoftése té gjitha kéto kritere aplikohen né ményré kumulative
atéhere procedura e zmadhimit té kapitalit mund té quhet juridikisht e vlefshme dhe
aksionet e reja té hyjné né garkullimin civil.

Vendimi i Gjykatés:

Nga provat materiale té dorezuara dhe né mbéshtetje té dispozitave ligjore gé rregullojné
kété proceduré, gjykata konstaton se veprimet proceduriale gé jané né kompetencé té
shogérisé aksionare jané kryer né mbéshtetetje té ligjit. Kjo e bén nénshkrimin e aksioneve
te reja té vlefshém. Subjekti i cili do mbajé pérgjegjési pér démin e shkaktuar éshté pala e
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treté, éshté shogéria ndérmjetésuese pér nénshkrimin e aksioneve pasiobjekt gjykimi né
kété kérkesé éshté shpallja e vlefshmérisé ose jo te titujve té nénshkruar si aksione té
shoqéris€ “C.M.S” SH.A.

Gjykata konstaton se detyrimi i marré nga shogéria ndérmjetésuese S.I.R LTD me
nénshkrimin e rritjes éshté marrédhénie juridike e e cila duhet té pérfundohet sipas objektit
dhe detyrimeve té pércaktuara. Marredhenie juridike e cila e bén kété shogéri subjekt i cili
do té mbaje pérgjegjési civile pér démin e shkatuar dhe fitimin e munguar nga mos
rregjistrimi i aksioneve té reja. Kjo shogéri gjithashtu ka detyrimin ligjor té béjé edhe
kompesimin pér démin e shkaktuar paléve té treta nga mosrregjistrimi i aksioneve té reja té
emetuara nga procedura e zmadhimit té kapitalit.

Meritat e pranimit té fajit pérfshijné absorbimin e métejshém dhe gjithashtu té ankesés
sé térésishme, duke pasur nevojé té béjé njé deklaraté té re té shpenzimeve.

Rrjedhimisht, ankesa kryesore duhet té miratohet dhe vendimi i gjykatés sé apelit anullohet
duke ndryshuar pjesén ku éshté rrezur pretendimi i shogérisé aksionare C.M.S SHA.

Shpenzimet gjyqgésore i ngarkohen palés ré paditur S.1.R LTD.
Vendosur né Romé, 8 néntor 2011.
Depozituar né kancelari né 1 dhjetor 2011.

Vendimi gjygésor gjykatés se shkallés sé pare té gytetit t¢ Milanos i datés 16 prill
2015 me nr.77846.

Gjykata mori né shqyrtim céshtjen gjygsore me nr.77846, me paditésa , E.M. si
pjesémmarase né Asamblené e Pérgjitshme té Aksionaréve dhe si avokate e djalit té saj
M.M i cili éshté gjithashtu antar i Asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve,

- Té dy jané titullaré t& njé numri prej. 250.000 aksionesh né shogériné aksionare ... pas
vdekjes sé partnerit P.M ... burri dhe babai i tyre(aksionar né shoqéri), kané parashtruar njé
mocion mbi njoftimin e datés 4.11.2013, pér vendimet e asamblesé sé pérgjithshme té
aksionaréve gé jané marré né mungesé té tyre , né datén 20.6.2013 mbi ¢éshtjet e:

1. Rritjes sé kapitalit né shumén 1.250.000 Euro ,

2. Ndryshimi i nenit. 13 té statutit té shogérisé me tematikén e eliminimit té listés sé votimit
pér emérimin e anétaréve té késhillit mbikqyrés,

Parashtrimet pér shpalljen e pavlefshmérisé juridike mbi kéto akte:

141



1. E para si produkt i abuzimit té pushtetit nga anétaré e asamblesé sé pérgjitshme té
aksionaréve ndaj aksionaréve t& minorancés té cilét jané edhe antarét e familjes té pérsonit
qé éshté babai dhe burri i paditésave,

- Kjo rritje e kapitalit gé nuk justifikohet nga kérkesat reale né raport me politikat
ekonomike (si¢ éshté theksuar tashmé nga aksionerét né Asamblené e pérgjithshme té
Aksionaréve té 30 Prillit 2013, né té cilén éshté shfaqur rritja e propozuar e kapitalit dhe né
letrén e 14 Qershorit 2013 té dérguar nga aksionarét e shoqérisé, pasi arsyetimi i kérkuesve
té rritjes sé kapitalit &shté rritje pér arsye potenciali ekonomik),

- Né veganti né mungesé té njé plani ekonomiko-industrial né raport me veprimtariné e saj
dhe né prani té shpenzimeve joproporcionale té pérfagésuara edhe nga pagat e aksionaréve
té shumicés ndaj punonjésve — né kété rast subjekti éshté edhe aksionar mazhoritar edhe
avokat i shoqgérisé, pra pagesé qé éshté béré ndaj vetes si aksionar mazhoritar dhe si avokati
i shogérisé aksionare.

- Ekzekutimi i pagesés pér aksionet e reja té emetuara éshté béré mé kapitalin e shogérisé
pa u paguar detyrimet sipas rradhés sé caktuar ligjore.

- Gjithashtu éshté edhe, né kundérshtim me institutin e mirébesimit, pér géllimin e vetém
té zhvatjes sé padrejté té anétaréve té asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve.

2. E dyta, si e drejté e regesit sipas nenit 2437, paragrafi i paré, shkronja g) e kodit civil dhe
nuk paraprihet nga pércaktimi i vlerés sé aksioneve sipas nenit 244 té kodit civil paragrafi i
parafundit.

| pandehuri e kontestoi ankesén, duke pretenduar dekadencén e ankimimit té paditésave
sipas art. 2377, paragrafi 6, pér mosrespektimin e afatit prej 90 ditésh pas regjistrimit té
vendimit té asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve né Regjistrin e Shogérive tregtare mé
1 korrik 2013 né bazé té meritave, né mungesé té respektit pér njé rindértim té ndryshém té
marrédhénieve midis grupeve té ndryshme si dhe mohimin e pérséritjes sé veseve té
denoncuara nga subjekti, pasi:

1. Lidhur me natyrén abusive pér té zgjidhur problemin e rritjes sé kapitalit:

- rritja e kapitalit do té ishte plotésisht e justifikuar né dritén e ngjarjeve té aktivitetit té
shogérisé té rindértuara né fg. 11-12 té akteve té dérguara si pergjigje;

- Né rastin aktual, meqg rritja e kapitalit aksionar u diskutua pér té ruajtur besueshmériné e
tij né lidnje me institucionet bankare dhe kreditorét , nuk do té kishte vend pér dyshime ose
akuza té paarsyeshme mbi pretendimin se éshté péedorur kapitali i shogérisé pa u paguar
detyrimet ligjore;

142



- megjithaté, ata nuk kané elementin subjektiv pra paditésja, duke tentuar té béjé rritje
kapitali me pasurité ose aktivet e shogérisé, qé lehtésojné nénshkrimin e rritjes - elementin
objektiv té abuzimit, néqoftése zmadhimi i kapitalit &shté i justifikuar né ményré objektive
nga politikat ekonomike né raport me veprimtariné dhe me situatén aktuale;

2. Sa i pérket ndryshimit té nenit 13 té statutit t& shogérisé aksionare, qé ka pér géllim té
thjeshtojé progedurat pér emérimin e tyre:

- Nuk do té legjitimonte té drejtén e térhegjes pasi nuk do té pérfshihej né fushén e nenit
2437 paragrafi. g), qé kané té béjné vetém me ndryshimet statutore né fuginé e votimit né
lidhje me atipikalitetin e aksioneve ose né lidhje me té drejtat e aksionaréve;

- Paragrafi i parafundit i nenit 2437 te kodit civil do té njoftojé paraprakisht anétarét pér
pércaktimin e vlerés sé likuidimit té aksioneve vetém né rast té kérkesés sé shprehur té
aksionaréve né kété drejtim;

- Né cdo rast, shkelja e sé drejtés sé aksionarit pér njohjen paraprake té vlerés sé atribuar té
aksioneve nuk do té ndikonte né vlefshmériné e zgjidhjes, por vetém né afatet e
mévonshme té procedurés sé térhegjes.

Kontestuar né seancén e paré nga paditésit se déshtimi i t& pandehurit pér té vézhguar
prezumimin e zbatueshmérisé sé pezullimit né fund té ankesés ishte i bazuar dhe né
memorandumet e parashtruara mé voné sipas nenit 185, paragrafi i gjashté, palét pérséritén
pozitat e tyre, né vecanti:

- aktorét (shénimi i paré), duke véné né dukje se shprehja e pérmendur né pikén (g) té
paragrafit té paré té nenit 247 c.c. "Ndryshimet né Nenet e Shogatés né lidhje me té drejtén
e votés dhe pjesémarrjen” duhet t'i referohet ¢cdo ndryshimi né aksidentin ligjor mbi
"peshén e aksionit dhe té drejtave té lidhura", duke paragitur késhtu njé kérkesé pér
ndérprerjen e shogérisé gé do té sanksionohet pér zgjidhjen e anullueshme memorandum i
dyté) duke kérkuar zyrtarisht raste té natyrés abuzive té vendimit pér rritjen e kapitalit;

- i pandehuri (memo e dyté) qé prodhon dokumentacionin dhe gjithashtu bén kérkesa pér
shenja té njé natyre kundérshtare;

hetimet hetimore gé konsiderohen té mos jené né duart e g.1.

Pér rezultatin e késaj mbrojtje kontradiktore dhe pérfundimtare, Gjykata konsideron se,
duke pasur parasysh pavlefshmériné e té pandehurit, ankesa mund té miratohet vetém né
lidhje me vendimin pér ndryshimin e akteve shogérore, por duhet té refuzohet pér né lidhje
me zgjidhjen e rritjes sé kapitalit.

Né kété drejtim, duhet té konsiderohet:
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- Sa i pérket kundérshtimit té papranueshmérisé, pér mé tepér nuk e ka kultivuar edhe i
pandehuri né mbrojtje té tij pérfundimtare,

- Q& orientimi i legjitimitetit i thirrur nga aktorét dhe e ndjekur tashmé nga kjo Gjykaté
éshté e pérbashkét; "Ndérmjet periudhave procedurale pér té cilat neni 1 i ligjit nr. 742 té
1969 parashikon pezullimin né javén e punés, éshté e nevojshme té pérfshihen jo vetém
kushtet gé lidhen me fazat pas futjes sé procedurés, por edhe afatin brenda cili proces duhet
té jeté e vendosur kur veprimi éshté i vetmi instrument qé mbron té drejtat e paditésit,
pezullimi gjithashtu vlen edhe né lidhje me afatin tre mujor té parashikuar nga neni. 2377
cod. CIV. pér apelimin e rezolutés sé mbledhjes sé aksionaréve té njé shogérie aksionare
"(shih Cass. n.3351 / 1997, né té njéjtin kuptim shih gjithashtu Cass. n.6874 / 1999, Cass.
n.6041 / 1991; 49/90).

- Si pasojé, njoftimi i aktit té citimit mé 4.11.2013 (i pranuar nga i pandehuri mé daté
7.11.2013) éshté né kohé, pas mbarimit té afatit ligjor prej 90 ditésh i parashikuar edhe né
nenin 2337 té kodit civil.

- Sa i pérket zévendésimit té kegpérdorimit té pushtetit né lidhje me zgjidhjen e rritjes sé
kapitalit, pérballé perspektivés sé lojtaréve qé, né thelb, vendimi pér té mbledhur kapitalin
nuk do té rezultonte né ndonjé interes social, por vetém né njé manovrim abuziv té grupit
kundérshtar té (familjaréve dhe té anétaréve), gé synonin zbehjen e pérgindjes té aksioneve
né pjesémarrje (té cilét kishin shprehur kundérshtimin e tyre pér pjesémarrje né rritjen e
kapitalit gé nuk justifikohen nga kérkesat e kapitalit dhe / ose zhvillimi i aktivitetit social)
me ané té njé "ndryshimi né pozitat buxhetore".

- Pérballé perspektivés sé lojtaréve gé, né thelb éshté vendimi pér té mbledhur kapitalin,
nuk do té rezultonte né ndonjé interes social, por vetém né njé manovrim abuziv té grupit
antagonist té (familjaréve dhe té anétaréve), gé synonin zbehjen e pérgindjes té
pjesémarrjes sé (té cilét kishin shprehur kundérshtimin e tyre pér pjesémarrje né rritjen e
kapitalit gé nuk justifikohen nga kérkesat e kapitalit dhe / ose zhvillimi i aktivitetit
ekonomik dhe administrativ) me ané té njé "ndryshimi né pozitat buxhetore".

Lidhur me pretendimet e mésipérme gjykata vendosi: shpalljen e pavlefshmérisé té rritjes
sé kapitalit si pasojé e mosplotésimit té kushteve ligjore lidhur me géllimin e rritjes
pasgyruar edhe nga provat e depozituara mbi natyrén abusive e rritjes sé kapitalit. Shpalljen
absolutisht té pavlefshme né kundérshtim me ligjin té ndryshimit té statutit né lidhje me
vendimarrjen e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve. Gjithashtu gjykata vendos edhe
démshpérblimin e aksionaréve t& minorancés mbi shkaktimin e rénies sé pérgindjeve
ekzistuese té aksioneve té tyre.
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4.8 Zvogeélimi i kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare dhe ndikimi i saj tek
aksionarét e minorancés

Kapitali i shogérisé aksionare mund té zvogelohet me géllim:
e Clirimin e fondeve té ngurtésuara.
e Mbulimin e humbjeve té shogérisé aksionare.
e Anulimin e aksioneve.

Procedura e zvogélimit té kapitalit rregullohet nga nenet 181-186 té ligjit “Pér tregtarét
dhe shogérite tregtare” nr.9901 i datés 14.04.2008.

Me perjashtim té situates sé parashikuar né nenin 181 pika 4, gé do té diskutohet mé
poshté, kapitali i rregjistruar i shogérise aksionare nuk mund té zvogélohet kurré aqg sa té
bjeré poshté minimumit ligjor, 2 milione leké pér shogérité aksionare me oferté private dhe
10 milioné pér ato me oferté publike.

4.9.Zvogélimi i zakonshém i kapitalit

Kjo formé zvogélimi e kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare, e parashikuar né
nenet 181-184 té LSHT-s& mund té ndodhé kur shogéria kérkon te clirojé fonde té
ngurtésuara né kapitalin e saj té rregjistruar, dhe né rezervén statutore, apo edhe kur
anétarét e Asamblesé sé Pérgjithshme té Aksionaréve, déshirojne té ulin kufirin e
pérgjegjésise sé tyre té kufizuar ndaj té tretéve.

Vendimi pér zvogélimin e kapitalit merret nga APA né té njéjtat kushte kuorumi dhe
shumice si ato qé pamé né rastin e zmadhimit té kapitalit. Po i njéjti rregjim si né rastin e
zmadhimit zbatohet edhe pér té marré pélgimin e aksionaréve té kategorive té vecanta gé
preken nga zvogélimi i kapitalit.

Edhe zvogélimi i kapitalit té rregjistruar t& shogérisé aksionare, éshté njé proceduré qé
béhet me dy faza:

1. Neé fazén e paré, APA vendos zvogélimin dhe modalitetet e tij, miraton ekspertin
kontabél, dhe cakton detyrén e tij. Administratorét béjné publikimin e vendimit né
QKR.
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2.

Njoftimi pér zvogélimin e kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare, prek né
ményré direkte, interesat e kreditoreve. Prandaj ligji u njeh kétyre té fundit, té
drejtén pér té garantuar kredité e tyre. Pas njoftimit t& mésipérm, kreditorét e
shogérisé aksionare, pretendimet e té ciléve jané ngritur para datés sé publikimit té
vendimit pér zvogélimin e kapitalit, kané té drejté té marrin garanci té mjaftueshme,
nga Anétarét e Asamblesé sé Pérgjithshme té Aksionaréve, pér kredité e dhéna
shoqérisé aksionare'. Kérkimi i garancive duhet béré brénda 90 ditéve, nga data e
publikimit té vendimit pér zvogélimin e kapitalit té rregjistruar té shoqérisé
aksionare. Gjaté kétyre 90 ditéve, pa shlyer apo pa u dhéné garanci kreditoréve
pérkates, shogéria nuk mund té pérdoré fondet e cliruara nga zvogélimi i kapitalit,
pér té béré pagesa né favor té aksionareve té minorancés gé kané nénshkruar
aksione me pérparési né fitim, ose falje té detyrimeve pér té shlyer kontributet.

Pasi APA miraton raportin e ekspertit, dhe kryen faktikisht zvogélimin e kapitalit té
rregjistruar, realizimi i zvogélimit té kapitali té rregjistruar, rregjistrohet né Qéndrén
Kombétare té Rregjistrimit(faza e dyté).

Neni 181 pika 3 i LSHT, pércakton se “zvogélimi i kapitalit, realizohet népérmjet
zvogélimit té vlerés nominale té aksioneve”. Kjo do té thote se :

Numri i aksioneve té shogérisé nuk ndryshon,

Zvogeélimi i kapitalit té rregjistruar té shoqérisé aksionare, prek né ményre té njéjté
té gjithé anétarét e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve. Té gjithé aksionarét
mbajné barrén e uljes sé vlerés sé aksioneve té tyre.

Rritheksoj se, kapitali i rregjistruar i shogérisé aksionare, nuk mund té zvogélohet poshté
minimumit ligjor, me pérjashtim té situates kur, ai zvogélohet poshté minimumit ligjor pér
té shuar humbjet, dhe pasohet menjéheré nga njé rritje e kapitalit. Praktikisht duhet mbajtur
parasysh se, zvogélimi i kapitalit té rregjistruar t&é SHA-s€, poshté minimumit ligjor, nuk
éshté njé ndryshim statutor i kapitalit, por vetém njé veprim i ndérmjetém, me kohézgjatje
fare té shkurtér. Kjo pasi, si vendimi pér zvogélimin e kapitalit té rregjistruar té SHA-sé
poshte minimumit ligjor, ashtu edhe ai pér zmadhimin e kapitalit té rregjistruar, merren né
té njéjtén mbledhje té asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve. Arsyet e njé zvogélimi té
tillé, qé pasohet me zmadhimin e kapitalit, duhen kérkuar né pérpjekjet pér té “minimizuar”

145 Robert Bradgate, Commercial law and minority shareholder’s protection, Oxford University Press, 2007.
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humbjet e shogérisé aksionare, né rastet kur investitoré té rinj, jané té gatshém té investojné
né shogeéri®®.

Nje zvogélim i zakonshém i kapitalit té rregjistruar té shoqérisé aksionare, kérkon
ripagimin e kontributeve aksionaréve, dhe clirimin e tyre, nga detyrimi pér té paguar
kontributet e pashlyera. Njé pagim i tillé &shté problematik pér kreditorét, té cilét i japin
kredi shogérisé aksionare, duke u mbéshtetur né shumén e kapitalit té saj té rregjistruar, si
njé mbrojtje ndaj térheqgjes sé aktiveve nga aksionarét. Pér rrjedhojé, njé ripagim i tillé,
duhet té jeté i mundur, vetém nése interesat e kreditorit mbrohen né ményré adekuate.
Gjithashtu Anétarét e Asamblesé sé Pérgjithshme té aksionaréve, rrezikojné gé té mos
trajtohen njésoj, nése ripaguhen vetém disa prej tyre.

4.10.Zvogélimi i thjeshtézuar i kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare

Kjo ményré e zvogélimit té kapitalit té rregjistruar té shogérisé aksionare, aplikohet né
rastet kur anétarét e asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, duan té mbulojé humbjet
nga investimi i tyre, népérmjet fondeve qé clirohen nga zvogélimi i kapitalit té shogérisé
aksionare. Procedura e ndjekur realizohet népermjet té njejtave faza si né rastet e
zvogélimit té kapitalit té rregjistruar té shogérisé edhe né format e shtjelluara mé sipér.

Kodi Civil italian, parashikon edhe hipotezén e reduktimit fakultativ té kapitalit
shoggéror, neni 2445.47 Justifikimi i zvogélimit té kapitalit t& shogérisé aksionare , géndron
né faktin se ai i lejon shogérisé, té rivendosé raportin ndérmjet llogaritjes té investimeve
ekzistuese dhe pérmasave té sipérrmarjes né bazé té politikés ekonomike, duke cliruar
burime financiare té papérdorura né até sipérrmarje té dhéné, dhe duke e béré t€ mundur
riinvestimin nga ana e alsionaréve, né veprimtari té tjera prodhuese. Arsyet e reduktimit,
ve¢ modaliteteve duhet té tregohen né njoftimin pér mbledhjen e asamblesé sé pérgjitshme
té aksionaréve. Reduktimi i kapitalit té tepért zbatohet, pér nenin 2445, paragrafi 1, ose
népérmjet clirimit té aksionaréve nga detyrimi i derdhjes gé detyrohen akoma, ose
népérmjet rimbursimit té kontributeve, tashmé té kryera.

Meqé kapitali shogéror ka funksionin e garancisé pér kreditorét e shogérisé, vendimi i
reduktimit nuk mund té ekzekutohet nése njé kreditor ka patur kundérshtime. Megjithé
kundérshtimin, gjykata mund té urdhérojé gé veprimi té kryhet me dhénien paraprakisht té

146 Daniel B. Moar, Protectin minority Shareholders, NYSBA journal, May 2009.

147 Neni 2445, Kodi Civil Italian.
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njé garancie té pérshtatshme nga ana e shoqérisé, sikurse éshté njé hipoteké mbi pasuriné e
patundshme apo pengu mbi titujt e shogérisé apo tek té tretét.

4.11.Zvogélimi i kapitalit me anulim aksionesh

Vendimi pér anulim aksionesh, mund té béhet pér arsye té ndryshme, si¢ jané vendimi pér
té larguar njé aksionar gé nuk ka paguar plotésisht kontributet, sipas akteve té nénshkrimit
té aksioneve si titull pronésie apo anulimi i aksioneve té blera nga veté shogéria aksionare.

Anulimi i aksioneve sipas nenit 186 té ligjit béhet né bazé té disa kushteve:

e Anulimi éshté i mundur kur statuti e lejon njé gjé té tillé ose kur APA merr vendim
gé té ndryshojé statutin pér té lejuar kété veprim. Vendimi i APA-s pér té ndryshuar
statutin mbi kété c¢éshtje duhet té jeté marré pérpara nénshkrimit té aksioneve gé do
t’1 nénshtrohen anulimit.

o Nése aksionarét gé preken nga anulimi i aksioneve japin pélgimin e tyre, nuk éshté i
nevojshém ndryshimi i statutit pér té lejuar nje proceduré té tillé.

e Shogéria nuk mund té blejé aksionet e veta ose té shogérisé mémé. Nése shogéria ka
bleré aksionet e veta ose té shogérisé mémé né kundérshtim me kété pércaktim, kéto
aksione duhet té shiten brénda njé viti ose té anullohen.

Me anullimin e aksioneve, kapitali i rregjistruar zvogélohet dhe ndjek procedurén e
pérshkruar pér rastet e tjera té zvogélimit. Duke gené gé zvogélimi kapitalit béhet sipas
pércaktimeve té dispozitave statutore, ose aprovimit unanim té té gjithé aksionaréve té
prekur, vendimi i Asamblesé sé Pérgjithshme té Aksionaréve, zévendesohet me vendim té
administratoréve si pérfagésues té shogérisé. Administratorét, béjné evidentimin e sakté té
kapitalit ekzistues, dhe rregjistrojné aktet e reja, né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit.

Me anulimin e aksioneve, mund té lirohen fonde gé i korrespondojné né vleré aksioneve
té anulluara apo masés sé zvogélimit té kapitalit. Kjo shumé u paguhet aksionaréve gé jané
prekur nga anullimi. Zvogélimi i kapitalit té rregjistruar té shoqérisé aksionare merr forcé
ligjore, nga casti i rregjistrimit té vendimit né Qéndrén Kombétare té Rregjistrimit.
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5. Kapitulli 5: Mbrojtja e aksionaréve té minorancés né rastet e
riorganizimit té shogérive aksionare

5.1.Riorganizimi i shogérive aksionare

Riorganizimi i shogérive tregtare, éshté procesi i bashkimit té dy ose mé shumé
shogérive, procesi i ndarjes sé njé shogérie ose ndryshimi i formés ligjore té njé shoqérie
tregtare. Riorganizimi i shogérisé karakterizohet nga ndryshime rrénjésore né pérbérjen,
strukturat dhe funksionimin e organeve drejtuese té shogérisé. Njé nga organet gé ndryshon
né pébérje duke sjellé anétaré té rinj, dhe qé ka impakt edhe né veprimtariné ekonomike té
shogérisé, éshté edhe asambleja e pérgjitshme e aksionaréve..

Riorganizimi i shogérisé aksionare mund té realizohet né njé nga format e méposhtme:
1. Bashkimi me njé shoqgéri tjetér;
2. Ndarja né dy apo mé shumé shoqgéri té tjera;
3. Shndérrimi i formés ligjore;

Ligji ndjek dy géndrime té ndryshme pér sa i pérket riorganizimit té shoqérive té
personit dhe atyre té kapitalit. Né dispozitat e shogérive té personit nuk rregullohet ndarja
dhe bashkimi i shogérive. Arsyeja gjéndet tek pérgjegjesia e pakufizuar e ortakéve té
shogérisé kolektive dhe komandite.

Pozicioni ligjor i aksioneréve té minorancés, mund té analizohet né termat e doktrinés
Hirschman, dhe mund té ndahet né tre kategori , dalja nga shoqgéria aksionere, zéri i
aksionaréve né shogériné aksionare, dhe besnikéria ose administrimi i shogérisé né
mirébesim.1*8 Pér té kuptuar mé miré pozicionin ligjor té aksionaréve té minorancés né
legjislacionin shgqiptar, “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”, jané kéto tre c¢éshtje té
réndésishme:

Njé karaktéristiké e legjislacionit shqiptar né raport mé aksionarét e minorancés, éshté
dalja e imponuar nga shogéria aksionare pér shkak té ortakérisé té detyruar. Ky fenomen
ndodh, kur ményra e daljes derivon per shkak té votimit kundér procesit té bashkimit me
njé shoqéri tjetér aksionare. Proges i cili shkakton daljen e detyruar pér shkak té imponimit
té aksionaréve té rinj, mbartjes sé detyrimeve dhe politikave ekonomike té reja, si dhe e

148 A.O. Hirschman, Exit, voice and loyalty: responses to decline in firms, organizations and states,
Harvard University Press, 1990 (reprint).
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treta dhe mé e réndésishmja, rénia e pérqgindjes té pronésisé sé aksioneve. Dalja si fenomen,
ndodhte né procedurat e zmadhimit té kapitalit, bashkimit té dy shogérive me pasojé
krijimin e njé shoqérie té re tregtare dhe pérthithjen e shogérisé aksionare nga njé tjetér
shoqéri aksionare ekzistuese. Fenomeni i daljes sé detyruar, nuk ndodh vetém né procedurat
e zmadhimit té kapitalit por edhe né procedurat e riorganizimit té shogérive tregtare.
Procedurat dhe forma e shfagjes sé kétij fenomeni ndryshon por konkluzionet dhe pasojat
jané té njéjta. Pasojat jané cénimi i té drejtave ekonomike dhe politike, té cilat rrjedhin nga
pronésia mbi aksionet.

5.2. Bashkimi i shogérive aksionare

Bashkimi i shogérive aksionare, sipas ligjit nr.9901 date 14.08.2008 “Pér tregtarét dhe
shoqérité tregtare” realizohet né dy ményra:

1. Bashkimi me pérthithje, proceduré né té cilén njé shogéri aksionare ekzistuese
pérthit njé shoqéri aksionare ekzistuese, dhe shogéria e re aksionare mban emrin e
shogeérisé pérthithése.

2. Bashkimi me krijimin e njé shoqérie té re, proceduré né té cilén dy shogéri
aksionare ekzistuese bashkohen, dhe shogéria e re aksionare gé krijohet, del me njé
emér té ri né garkullimin civil.

Bashkimi realizohet né formén me pérthithje, kur té gjitha aktivet e pasivet e njérés apo
mé shumé shogérive, gé quhen shogéri té pérthithura, kalojné tek njé shoqéri tjetér
ekzistuese, e quajtur shogéria pérthithese, né kémbim té kuotave apo aksioneve té késaj té
fundit®.

Bashkimi me krijimin e njé shogérie té re, realizohet me anén e themelimit té njé
shogérie té re aksionare, tek e cila kalohen té gjitha aktivet e pasivet e shogérive aksionare
ekzistuese qé bashkohen, né kémbim té aksioneve té shogérisé sé re. Shogéria e re
konsiderohet si shogéri e re aksionare né garkullimin civil. Kjo shogéri e re aksionare, e
cila krijohet, duhet té plotésojé té gjitha kushtet ligjore dhe Kkriteret formale sipas
procedurave té pércaktuara né LSHT-t€, né ményré gé shogéria e ré aksionare, té jeté e
legjitimuar né garkullimin civil.

Procedura ligjore gé ndiget né té dyja rastet éshté e njéjté, me dallimin gé bashkimi i
shogérive né njé shogéri té re kérkon ge, né fund té procedures se bashkimit gé do té

149 Argita Malltezi, E drejta tregtare e shoqerive shqiptare, Tirane Mediaprint, 2012.
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shtjellohet mé poshté, té ndiget edhe progedura e rregjistrimit té shogérisé sé re né QKR.
Kjo do té thoté gé ¢rregjistrohen dy shogérité ekzisuese dhe rregjistrohet shogéria e re, né
rastin e bashkimit té dy shoqérive aksionare dhe krijimin e njé shogérie tjetér. Ndérsa né
rastin e pérthithjes sé njé shoqgérie ekzistuese , nga njé shoqéri tjetér aksionare ekzistuese,
crregjistrohet shogéria gé pérthithet, dhe rregjistrohen aktet e reja té shogérisé aksionare gé
pérthith kété shogéri aksionare.

Procedura gé ndiget pér realizimin e bashkimit, duhet té kalojé né dy faza kryesore
proceduriale. Té gjitha aktet gé derivojné nga kéto dy faza, duhet té jene sipas kritereve
ligjore, té cilat njoftohen dhe rregjistrohen né QKR. Secila prej kétyre dy etapave pérmban
veprime té réndésishme proceduriale, sipas kuorumit, shumicés pér kété vendimmarje, dhe
teknikalitetet ligjore pérkatése.

Faza e paré fillon me hartimin e njé projektmarreveshjeje, nga pérfagésuesit ligjoré té
shogérive ekzistuese, té cilat do té pérfshihen né procedurén e bashkimit pér krijimin e njé
shogérie té re aksionare. Sic mund té vihet re nga elementet e projektmarréveshjes gé
kérkon ligji, hartimi i késaj té fundit kérkon angazhimin e ekspertéve té fushés juridike dhe
asaj ekonomike. Ekspertét kontabél té rregjistruar, béjné analizén ekonomike té progcedurés.
Ekpertét juridiké béjné formalizimin e akteve juridike sipas formés sé kérkuar nga ligji. Ata
punojné sipas udhézimeve té pérfagésuesve ligjoré té shoqérisé, té cilét udhéheqin
negociatat, pér té gjitha kondidat e bashkimit.

Faza e dyté, éshté faza e miratimit té projektit té bashkimit nga asambleté respektive, té
aksionaréve, té shogérive aksionare gé do té marrin pjesé né progedurén e bashkimit, me
krijimin e njé shogérie té re aksionare. Mbledhjet e APA-sé, thirren duke respektuar
dispozitat ligjore mbi njoftimin dhe informimin e aksionaréve. Problematika konsiston né
pércaktimin e kuorumit dhe shumicés, pér marrjen e kétij vendimi. Vendimi pér bashkimin
e shogérive aksionare, ose pér pérthithjen e tyre, &shté véndimi gé ka ndikimin mé té madh
né administrimin e bréndshém dhe té jashtém té njé shoqérie aksionare.

Ka ndikimin mé té madh pér dy arsye. E para sepse, detyrimet dhe té drejtat e njé
shogérie tjetér aksionare i bashkanjgjiten, shogérisé aksionare ekzistuese dhe sepse pérbérja
e asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve ndryshon né ményré thelbésore. Ndryshon né
ményré thelbésore, pasi asambleve té pérgjitshme aksionaré respektive, mbas késaj
procedure riorganizimi i shtohen né ményré té ndjeshmé, njéri tjetrit.

Perve¢ dokumenteve té publikuara né QKR, c¢cdo aksionar i shogérive aksionare, qé
marrin pjesé né procedurén e bashkimit me krijimin e njé shogérie té re aksionare, ka té
drejté té shqyrtojé llogarité vjetore. Kétu pérfshihen, llogarité e konsoliduara, raportet pér
gjéndjen dhe ecuriné e veprimtarisé sé shogérisé aksionare. Rekomandohet gé kéto
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dokumente, té publikohen né fagen e internetit té shogérisé, pasi né kété ményre, detyrimi i
shogérisé pér informim té aksionareve, konsiderohet i pérmbushur.

Né ligj cilésohet ¢do aksionar dhe kétu pérfshihen té gjitha kategorite e aksioneve, pra
kané té drejté aksesi dhe informimi, edhe aksionarét e minorancés, gqé kané nénshkruar
aksione pa té drejté vote, me pérparési né fitin. Por e drejta e informimit dhe aksesit, ka
thjeshte efekt informues. Néqoftése aksionarét e minorancés gé kané nénshkruar aksione té
zakonshme, pra me té drejté vote, nuk votojné pro bashkimit, zéri i tyre éshté shumé i
dobét.

Asambleté respektive té shogérive gé marrin pjesé né bashkim, miratojné marréveshjen,
né kushtet e kuorumit dhe shumicés sé cilésuar. Né APA, duhet té marrin pjesé, aksionaret
gé kané mé shumé se 50% té aksioneve me té drejté vote, dhe duhet té votojné pas votimit
pro, propozimit dhe dokumenteve té bashkimit, t€ paktén % e pjesémarrésve. Sipas
interpretimit ligjor té mésipérm, jemi né konkluzion se pér kété proceduré, kérkohet
kuorum dhe shumicé e cilésuar, né marrjen e vendimit.

5.3. Mbrojtja e aksionaréve té minorancés gjaté késaj procedure

Kur nga bashkimi i shogérive, pritet té preken té drejta té vecanta té aksionaréve, si pér
shembull, pérparésité e njé klase aksionesh, atéhere projektmarreveshja e bashkimit, i
nénshtrohet miratimit té aksionaréve té prekur, népérmjet njé votimi té vecantg, i cili merret
me shumicén e % te votave, té secilés kategori aksionesh té prekura.

Né té njéjtén logjiké, pér rastet kur bashkimi prek té drejta té vecanta té aksionaréve
individualé, duhet té merret miratimi i tyre.

Procesi i bashkimit me pérthithje, bén gé shogéria pérthithese, té detyrohet té rrisé
kapitalin, né ményre gé aksionet e reja t’u shpérndahen aksionaréve té shogérive té
pérthithura. Pér shkak té késaj vecantie, si dhe duke gené se zmadhimi i kapitalit éshté
pjesé e njé procesi gé ka rregullat e veta té ekspertimit dhe publikimit, ligji parashikon se
mbi zmadhimin e kapitalit té rregjistruar té shogérisé perthithése, né kété rast nuk do té
zbatohen dispozitat gé lidhen me:

e Ndalimin e zmadhimit derisa té kryhen pagesat e pashlyera pér aksionet e
nénshkruara mé paré;
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e TE& drejtat e parablerjes apo aksionarét e aksioneve té reja. Aksionaret ekzistues té
shogérisé pérthithése, duhet té heqin doré nga e drejta e parablerjes sé pjeséve té
reja té kapitalit, né favor té aksionaréve té rinj, qé vijné nga shoqérité e pérthithura,

Pas miratimit nga APA, pérfagésuesit ligjoré té shogérive gé marrin pjesé né bashkim,
njoftojné bashkimin pér rregjistrim né QKR Bashké me marréveshjen e bashkimit
botohet edhe vendimi pér zmadhimin e kapitalit, progcesverbali i APA-s, si dhe nése ka
pasur, miratimi i aksionaréve té vecanté(aksionarét e minorancés, gqé kané nénshkruar
aksione me pérparési né fitim pa té drejté vote), ose progesverbali i mbledhjes se
aksionaréve me pérparesi né fitim por gé i kané nénshkruar kéto aksione si aksione té
zakonshme pra edhe me té drejté vote.

Normalisht qé pér aksionarét e minorancés, edhe gjaté késaj procedure, ndodh rénie e
pérgindjes sé aksioneve té tyre pasi shtimi i aksioneve té reja, ne progedurén e bashkimit té
shoqgérive aksionare, bén njé shpérndarje aksionesh, gé normalisht éshté mé e ulet se ajo e
méparshmja. Kjo bén qé efekti tek pérgindja e aksioneve né pronési té jeté i njéjté, me até
efekt gé ndodh né rastin e progedures sé zmadhimit té kapitalit, kur aksionarét e
minorancés, nuk duan ti nénshkruajné ose té fitojné aksionet e reja qé emetohen.

Gjaté késaj faze té procedurés, ligji ofron njé lloj mbrojtjeje ligjore, gé kéta aksioneré té
kétyre kategorive té vecanta, i merret pélgimi, dhe pélgimi i tyre éshté vendimtar sipas
specifikimit gé shpreha me lart. Vendosja e kuorumit ¥ e votave, mendoj se éshté limit
proporcional, me sasine e aksioneve gé jané shpérndare né menyré té fragmentarizuar.

Ményra mé e shpejté pér té evidentuar fenomenin, géndron faktikisht né supozimin qé:
akti i shkrirjes té jeté njé kontraté mes shogérive, nga e cila té marre jeté njé shoqéri e re, e
destinuar pér té zévéndesuar plotésisht shogérité e shkrira.

Por pérshtatshméria e njé ndértimi té till&, éshté véné re me kohe. Njé kontraté “mes
shoqérive”, nuk mund t’i jap jeté, vegse njé marrédhénieje shogérore mes atyre veté, ndérsa
shkrirja vepron mbi marrédhéniet gé ekzistojné mes ortakeve té shogérive pjesémarrése né
shkrirjet®?.

Pra né njé fenomen unifikimi ose “té plotésimit reciprok” té kontratave paraekzistuese
shogérore, i aplikuar me ané té modifikimit te secilés prej tyre. Modifikim qé pérbén objekt
té vendimeve té shkrirjes, té zbatuara nga secila shoqéri, dhe qé vepron ndérkag, né njé

150 Neni 220, ligji per tregtaret dhe shogerite tregtare
151 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32007L0036:EN:NOT
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kohé para perpilimit té aktit té shkrirjes, i cili paraget llojin e aktit ekzekutiv té vendimeve
té zbatuara ve¢gmas nga shogérité pjesémarrése né shkrirje.

Derisa akti i shkrirjes nuk éshté rregjistruar né rregjistrin e sipérrmarjeve, vendimet e
shkrirjes mbesin akte té bréndshme té shogérive dhe, duke géné vendime té paekzekutuara
akoma, jané té modifikueshme me ané té revokimit. Me rregjistrimin e aktit té shkrirjes ato
vendime té bréndshme marrin efekt detyrues, dhe shkaget eventuale té pavlefshmérisé
konvertohen né fakte té paligjshme, gjeneruese té pérgjegjésisé jashtékontraktore, sipas nje
rregulli té diktuar, si pasojé e direktivave komunitare.

Faktikisht né kéto lloj rastesh, aksionarét minoritaré, jané mé té mbrojtur, sesa né
procedurat e zmadhimit dhe zvogélimit té kapitalit'>2,

Sipas shqyrtimit né disa raste, minoranca ul efikasitetin e shoqérisé pér té géné e
fugishme né treg, dhe zmadhimin e permasave té saj, si dhe nje mundési rritjeje né
kapitalin e saj. Dmth, njé e drejté mé e madhe, né nje kuadér mé té gjeré, me kéndvéshtrim
ekonomik. Por duke pérmendur nje parim té vjetér ligjor, gé thoté: Se ligji duhet t€ mbrojé
mé té dobtit, mendoj se né proporcion me veprimtariné e shoqgérisé, té drejtat e aksionaréve
minoritaré, jané mé pak né rrezik sesa te drejtat e aksionaréve mazhoritaré. Kush investon
mé shumé, rrezikon mé shumé. Né kété rast, kur ulet pérmasa e veprimarisé, ose ndalohet
zmadhimi i késaj pérmase, rrezikohet aksionari gé ka derdhur mé shumé kapital®>3,

Dinamika e kétij procesi, géndron gjithashtu, edhe pérballé disa rregullave té tjera nga ato
té autoritetit té konkurrencés. Q& né njé kéndvéshtrim subjektiv timin, ndalimi gé mund ti
béjné ata shkrirjes se shogérive, vjen né interes té aksionaréve minoritaré.

Fenomen i daljes sé aksionarit minoritar, ndodh né progedurat e bashkimit té njé shogérie
aksionare me njé tjetér. Né kété rast aksionari mazhoritar pranon progedurén e riorganizimit
me bashkim ose me pérthithje, pér shkak se ka shumicén e nevojshme, situaté e cila
prodhon futjen e aksionaréve minoritaré si aksionaré né njé shoqéri tjeter. Pra kjo ortakéri e
re sjell si pasojé rénien e pérgindjes sé aksioneve ekzistuese nga kapitali i ri i pérgjitshém
pér shogériné e sapokrijuar. Té dyja kéto fakte juridike béjné qé aksionari i minorancés té
detyrohet té shesé aksionet né pronési té tij dhe té largohet nga njé shogéri e re e krijuar
kundér vullnetit té tij, me aksionaré té tjeré té rinj. Vendim i cili pérforcohet edhe nga
arsyeja e rénies sé pérgindjes sé aksioneve ekzistuese.

152 http://www.charlesrussell.co.uk/content.aspx?path=/

153 http://www.youtube.com/watch?v=s5E0y988728
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Dalja e aksionarit minoritar nga shogéria e re gé formohet pér shkak té riorganizimit té
tyre, ka kushtet e veta ligjore qé cénojné té drejtat e tij ekonomike. Pérshembull ngs ai
vendos té largohet rimbursimi i tij dhe ¢gmimi gé do paguhet pér aksionet e tij, 8shté ai me
vlerén e aksioneve né shoqériné e vjetér , apo ajo e aksioneve né shoqériné e re. Kéto
rregulla duhen pércaktuar sakté nga ligji qé& mé pas té ndigen nga vlerésuesit dhe ekspertét
kontabél té rregjistruar, sipas rregullave té pércaktuar né LSHT. Llogaritja e démit dhe
fitimit t¢ munguar gé nga momenti gé ky aksionar minoritar nuk ka géné dakort me
procedurén e riorganizimit, dhe deri sa dalja e tij nga shoqéria aksionare realizohet, nuk
éshté e pércaktuar sakté nga ligji.

Ligji “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare” me nr.9901. i datés 14.04.2008. ka
parashikuar né dispoztita e tij njé veprim derivativ gé éshté njé mjet efektiv, pér mbrojtjen e
té drejtave té aksionaréve té minorancés. Ky veprim derivativ, derivon né rastet kur
aksionarét e minorancés jané kundér progedurave té zmadhimit té kapitalit kur ky béhet pér
shkage té paarsyeshme dhe kundér bashkimit me njé shoqéri tjetér. Mjeti derivativ éshté se,
bashkimi me njé shoqéri tjetér, prodhon ortakéri dhe té bén anétar té asamblesé sé
pérgjithshme té aksionaréve , té njé shogérie tjetér ndérkohé gé blerja e aksioneve ose gjaté
procedurave té themelimit vullneti i aksionaréve té minorancés ka qene vetém pér
shogériné ekzistuese. Kjo bén gé té pretendohet dalje e detyruar nga shogéria aksionare e re
dhe shpérblim démi, nga aksionarét e mazhorancés.
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6.Kapitulli 6: Konkluzione dhe rekomandime

6.1.Konkluzione

Anétari i Asamblesé sé Pérgjitshme té Aksionaréve, gé bén pjesé né até kategori
aksionerésh gé cilésohen si aksionarét e minorancés, i cili éshté i pakénaqur me politikén
administrative dhe ekonomike té kryer nga shoqéria aksionare ka njé zgjedhje me dy
opsione pér té treguar kundérshtimet e tij.

Opsioni i paré éshté té godasé aktet e Asamblesé sé Pérgjitshme té Aksionaréve pér
pavlefshméri absolute dhe relative pér shkak té shkeljes té sé drejtés materiale. Dhe né té
drejté materiale né doktrinén e té drejtés tregtare, pérfshihen té gjitha té drejtat politike dhe
ekonomike qgé rrjedhin nga pronésia mbi aksionet. Opsioni i dyté éshté goditja e kétyre
akteve pér pavlefshméri absolute apo relative, pér shkak té shkeljes té& procedurés dhe
formés té aktit té parashkuar nga ligji apo statuti. Kjo proceduré e shkelur mund té jeté,
kuorumi, shumica e cilésuar apo jo dhe raporti i saj me impaktin e vendimit, ményra e
thirjes dhe té gjitha kriteret e tjera progeduriale té parashikuara me ligj dhe statut.

Pozicioni ligjor i aksioneréve té minorancés, mund té analizohet né termat e doktrinés
Hirschman, dhe mund té ndahet né tre kategori , dalja nga shoqéria aksionere, zéri i
aksionaréve né shogériné aksionare, dhe besnikéria ose administrimi i shogérisé né
mirébesim. >

1. Njé karaktéristiké e legjislacionit shqiptar né raport mé aksionarét e minorancés,
éshté largimi i tyre nga shoqgéria aksionare. Ky fenomen ndodh, kur ményra e daljes
derivon nga zbehja e ose rénia e péqgindjes té aksioneve né pronési té késaj
kategorie. Largimi si fenomen, ndodhte né procedurat e zmadhimit té kapitalit,
bashkimit té€ dy shogérive me pasojé krijimin e njé shogérie té re tregtare dhe
pérthithjen e shogérisé aksionare nga njé tjetér shogéri aksionare ekzistuese.

2. Sipas ligjit “Pér tregtarét dhe shoérité tregtare”, njé aksionar né minorancé ushtron
népérmjet té drejtés sé votés dhe zérit té tij, ushtrimin e té drejtave té tij politike dhe
ekonomike né raport me administrimin e shoqgérisé. Por kjo e drejté dhe ky zé éshté
i kufizuar nga kérkesat e arsyeshme dhe té drejta né raport me riskun dhe
potencialin ekonomik. Kjo do té thoté gé kush investon mé shumé rrezikon mé
shumé, dhe potenciali ekonomik i shogérisé kérkon qé té vihet interesi i shogérisé
aksionaré mé shumé sesa mbrojtja e interesave té aksionaréve té minorancés. Pra

154 A.O. Hirschman, Exit, voice and loyalty: responses to decline in firms, organizations and states,
Harvard University Press, 1990 (reprint).
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éshté mé réndésishme vazhdimésia e shoqérisé. Aksioneri minoritar nuk éshté
plotésisht i liré té ushtrojé té drejtén e votimit ashtu si ai do. Ushtrimi i opsionit zé
éshté i kufizuar.

Né shoqgérité aksionare, aksionarét mazhoritaré dhe aksionarét e minorancés, né
raport me administrimin e bréndshém té shoqérisé nuk jané pérheré né té njéjtat
kushte me ushtrimin e te drejtave dhe kompetencave né asamblené e pérgjitshme té
aksionaréve. Shoqgéria ndahet né dy struktura: struktura e kapitalit dhe struktura e
kontrollit. Struktura e kapitalit pércakton pérgindjen e aksioneve né zotérim té
anétaréve té asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve. Nga struktura e kapitalit
derivon edhe struktura e kontrollit, pasi sa mé shume aksione né zotérim si titull
pronésie, pérkthehen né mé shumé vota dhe mé shumé kontroll, né administrimin e
shogérisé aksionare.

Eshté munduar té Kkrijohet njé administrim i bréndshém i shoqérisé aksionare, i
shképutur prej asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, duke e shpérndaré kété
kompetence tek késhilli i administrimit dhe administratorét tek shogérité aksionare
me njé nivel si sistem administrimi. Ndérsa tek shogérité aksionare me dy nivele, si
sistem administrimi, tek késhilli mbikqyrés dhe tek administratorét e saj. Kjo éshté
béré si filozofi e administrimit té shoqgérisé aksionare pér té shképutur strukturén e
kontrollit nga struktura e kapitalit.

Shképutja e strukturés sé kontrollit nga struktura e kapitalit, rrjedh nga dy teorité e
doktrinés pér shoqérité aksionare, ku njéra prej tyre e ciléson shogériné aksionare si
kontraté dhe tjetra e konsideron shogériné aksionare si institucion. Linja e teorisé
institucionaliste té shogérisé aksionare e trajton shogéring, si njé institucion ku
secili organ administrativ, ka kompetencat e veta né shkalle hierarkike. Té gjitha
organet i ushtrojné kéto kompetenca, pér njé géllim. Rritja e fitimit né bazé té
veprimtarisé ekonomike té shogérisé. Pasja e njé veprimtarie ekonomike sa mé té
géndrueshme, si dhe respektimi i1 subjekteve me te cilat shogéria hyn ne
marrédhenie juridike.

Por praktika ligjore dhe situata faktike, ka treguar qé aksionarét e mazhorancés
gézojné njé mbrojtje ligjore dhe njé promovim té drejtash dhe kompetencash nga
ligji. Kjo vetém pér shkak té faktit gé kush investon mé shumé, rrezikon mé shumé,
té drejta dhe ka mé shume kosto ekonomike né pasurisé e tij. Prandaj gé legjitimimi
I kontrollit népérmjet té dyja strukturave, pér aksionarét e mazhorancés gezon edhe
njé fryme promorcionale né dispozitat e ligjit “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare”.
Pra éshté veté ligji, qé & hapésiré né bazé té kétij kushti parésor, sine qua nom, gé
struktura e kontrollit té jeté, njé nénstrukturé e strukturés sé kapitalit.

. Aksionarét mazhoritaré gé kané kontrollin e shogérisé mund t& marrin vendim, né
mbledhjen e pérgjithshme té aksionaréve, pér zmadhimin e kapitalit né njérén prej
pesé ményrave té pércaktuara nga ligji. Pér té fituar pronésiné e aksioneve té reja gqé
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11.

emetohen, duhet kapital, fakt i cili né shumicén e rasteve bén gé kéto aksione ose té
fitohen si titull pronésie nga aksionarét mazhoritaré ose nga subjekte té treté jashté
shoqérisé. Né té tilla raste pér shkak té mos blerjes sé titujve té rinj gé emetohen,
dhe nga shpérndarja e re ndodh fenomeni i zbehjes. Ose e théné ndryshe rrénia e
pérgindjes sé aksioneve ekzistuese pér shkak té mos emetimit té aksioneve té reja.
Kjo éshté njéra nga procedurat qé béjné daljen e padrejté té aksionaréve té
minoranceés, nga struktura e kapitalit dhe struktura e kontrollit.

Instituti i té drejtés sé parablerjes, thjesht i jep rradhé preferimi, pér té fituar té
drejtén e pronésisé , népérmjet blerjes sé kétyre aksioneve gé emetohen,
aksioneréve ekzistues. Por thjesht rradha e preferimi né raport me subjekte té tjere,
nuk e rregullon as faktin e pamundésisé pér emetimin e kétyre aksioneve té reja, as
pér té parandaluar, rrénien e pérqgindjes té aksioneve ekzistuese.

I njéjti fenomen i daljes sé aksionarit minoritar, ndodh né procedurat e bashkimit té
njé shogérie aksionare me njé tjetér. Né kété rast aksionari mazhoritar pranon
procedurén e riorganizimit me bashkim ose me pérthithje, pér shkak se ka shumicén
e nevojshme, situaté e cila prodhon futjen e aksionaréve minoritaré si aksionaré né
njé shoqéri tjeter. Pra kjo ortakéri e re sjell si pasojé rénien e pérqgindjes sé
aksioneve ekzistuese nga kapitali i ri i pérgjitshém pér shoqgériné e sapokrijuar. Té
dyja kéto fakte juridike béjné gé aksionari i minorancés té detyrohet té shesé
aksionet né pronési té tij dhe té largohet nga njé shoqgéri e re e krijuar kundér
vullnetit té tij, me aksionaré té tjeré té rinj. Vendim i cili pérforcohet edhe nga
arsyeja e rénies sé pérgindjes sé aksioneve ekzistuese.

Dalja e aksionarit minoritar nga shogéria e re qé formohet pér shkak té riorganizimit
té tyre, ka kushtet e veta ligjore gé cénojné té drejtat e tij ekonomike. Pérshembull
ngs ai vendos té largohet rimbursimi i tij dhe ¢mimi gé do paguhet pér aksionet e tij,
éshté ai me vlerén e aksioneve né shogérine e vjetér , apo ajo e aksioneve né
shoqériné e re. Kéto rregulla duhen pércaktuar sakté nga ligji gé mé pas té ndigen
nga vlerésuesit dhe ekspertét kontabél té rregjistruar, sipas rregullave té pércaktuar
né LSHT. Po llogaritja e démit dhe fitimit t¢ munguar gé nga momenti gé ky
aksionar minoritar nuk ka géné dakort me progedurén e riorganizimit, dhe deri sa
dalja e tij nga shoqéria aksionare realizohet, nuk éshté e pércaktuar sakté nga ligji.
Aksionarét e minorancés gé emetojné aksione me pronési té fragmentarizuar por qé
si kategori aksionesh jané aksione té zakonshme, kané zérin e tyre né mbledhjet e
asamblesé sé pérgjitshme té aksionaréve. Né kété mbledhje ata mund té
kundérshtojné vendimet e saj né mbledhjet e asamblesé sé pérgjitshme té
aksionaréve, té véné né pah parregullsité ligjore té akteve pérkatése. Ngs asambleja
nuk reagon ndaj kétyre vendimeve atéhere i lind e drejta gé mbas ezaurimit té rrugés
administrative, té ndjekin rrugén ligjore.
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Aksionarét e minorancés mund té pérdorin té drejtén materiale, ose e théné mé sakté
té drejtat politike dhe ekonomike qé derivojné nga pronésia mbi aksionin, té
pérdoren si bazé ligjore pér faktet e kundérligjshme @& evidentohen né
administrimin e bréndshém té shogérisé.

Aksionarét e minorancés kané disa mjete ligjore té pércaktuara né LSHT, pér té
ndaluar akte té ndryshme té marra nga APA, ose politika ekonomike té caktuara.
Kéto mjete jané padité e themelit pér shkelje té sé drejtave materiale, té cilat jané té
drejtat gé rrjedhin nga pronésia mbi aksionet, si prsh, e drejta pér metoda té sigurta
rregjistrimi, e drejta pér akses dhe informacion, e drejta pér té transferuar lirshém, e
drejta pér dividenté etj. Té gjitha veprimet e aksionaréve mazhoritaré gé mund té
cilésohen si fakte té kundraligjshme, gé cénojné kéto té drejta materiale mund té
béhen shkaku pér vénien né l8vizje té njé procedimi civil gjygésor.

Té drejtat e pjesémarrjes dhe té drejtat pér informim dhe akses, bejné pjesé tek té
drejtat opsionale negative, sipas doktrinés té sé drejtés tregtare. Quhen té drejta
negative opsionale, sepse né momentin gé ngrihet dyshim i arsyeshém mbi politikat
ekonomike dhe administrimin e shoérisé, duke abuzuar me formén e shogérisé ose
duke i trajtuar asetet e shogérisé si asete personale té aksionaréve mazhoritaré,
gjykata bén celjen e procesit gjygésor mbas depozitimit té kérkesé padisé, nga
askonarét e minorancés.

Néqoftése gjykata né bazé té provave dhe akteve té depozituara né seancé
pérgatitore dhe nga debati gjyqgésor gjaté shqyrtimit gjyqgésor, fakton shkeljen e
parimeve té besnikérisé dhe té rregullave pér geverisjen e korporatave, me kérkesé
té paditésve, pra aksionaréve té minorancés duhet té béjé edhe llogaritjen e démit
dhe fitimit té munguar pér shkak té kétyre veprimeve.

Parimi i besnikérisé dhe administrimi i shogérisé aksionare né ményré té drejté dhe
té arsyeshme bén , pjesé tek ato té drejta qé doktrina e té drejtés tregtare i ciléson si
té drejta opsionale pozitive. Kéto té drejta opsionale pozitive, mund té ngrihen né
cdo kohé si pretendim pér té pasur akses dhe pér té marré né shqyrtim té gjitha aktet
e administrimit té bréndshém dhe té jashtém té shogérisé aksionare.

Ligji “Pér tregtarét dhe shogérité tregtare” me nr.9901. i datés 14.04.2008. ka
parashikuar né dispoztita e tij njé veprim derivativ qé éshté njé mjet efektiv, pér
mbrojtjen e té drejtave té aksionaréve té minorancés. Ky veprim derivativ, derivon
né rastet kur aksionarét e minorancés jané kundér procedurave té zmadhimit té
kapitalit kur ky béhet pér shkage té paarsyeshme dhe kundér bashkimit me njé
shoqéri tjetér. Mjeti derivativ éshté se, bashkimi me njé shoqgéri tjetér, prodhon
ortakéri dhe té bén anétar té asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve , té njé
shogérie tjetér ndérkohé gé blerja e aksioneve ose gjaté procedurave té themelimit
vullneti i aksionaréve té minorancés ka gene vetém pér shogériné ekzistuese. Kjo
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bén qé té pretendohet dalje e detyruar nga shoqgéria aksionare e re dhe shpérblim
démi, nga aksionarét e mazhorancés.

Té gjitha aktet e administrimit té bréndshém té shogérive aksionare duhet té kené si
parim dhe kriter ligjor, parimin e drejtesisé dhe té vendimit té arsyeshém né
pérputhje me interesin e ligjshém té shogérisé dhe té aksionaréve té saj. Cdo vendim
gé sjell njé dyshim té arsyeshém né prova dhe fakte juridike duhet té ankimohet né
gjykatén kompetente me juridiksionin pérkatés, dhe té shpallet veprim juridik
absolutisht i pavlefshém. Pasojat e tij duhet té jené nul, dhe afatet e parashkrimit
duhet té jené té arsyeshme rast pas rasti sipas parashikimeve ligjore.

6.2 Rekomandime

A)

B)

C)

D)

Shogéria ndahet né dy struktura: struktura e kapitalit dhe struktura e kontrollit. Nga
struktura e kapitalit derivon edhe struktura e kontrollit, pasi sa mé shume aksione né
zotérim si titull pronésie, pérkthehen né mé shumé vota dhe mé shumé kontroll, né
administrimin e shoqérisé aksionare. Prandaj fryma e ligjit “Pér tregtarét dhe
shogérité tregtare duhet té ndjeké, filozofiné e teorisé institucionaliste té shogérisé,
gjé qé ligjislacioni ekzistues nuk e bén. Kjo teori e trajton shogériné aksionare si njé
institucion i cili nuk merr parasysh faktin se kush investon mé shumé, rriskon mé
shumé, por rrisku éshté i té gjithé grupeve té interesit né administrimin té
bréndshém té shoqgérisé. Ké&to grupe interesi jané aksionarét, kreditorét,
punémarrésit, ekspertét si dhe komuniteti ku shogéria zhvillon aktivitetin.

Procedura e riorganizimit té shogérive aksionare, pér ti ofruar mbrojtje aksionaréve
té minorancés dhe né ményré qé mos prodhojé ortakéri té detyruar, duhet té
miratohet me vendim unanim té té gjithé aksionaréve. Ortakéria e detyruar prodhon
dalje té detyruar nga shogéria.

Aksionaréve té minorancés mund ti ofrohet si mbrojtje ligjore, shpérndarja e
aksioneve té reja me pagesé té mévonshme, né procedurat e zmadhimit té kapitalit.
Kjo proceduré mund té ekzekutohet duke lidhur njé marréveshje ndérmjet
aksionaréve té minorancés dhe asamblesé sé pérgjithshme té aksionaréve, ku ata
bien dakort t&¢ mos marrin dividente né té ardhmen derisa té shlyejné aksionet e reja
té emetuara.

Kjo marréveshje duhet té parashikojé llogaritjen e vlerés nominale té aksionit té ri
né raport me kapitalin e ri té pérgjitshém té shogérisé dhe me pritshmérité e
shogérisé pér dividente sipas politikave ekonomike. Dividentét gé priten nga
politika ekonomike dhe plani i administrimit, duhet té pranohen si garanci nga
aksinarét e tjeré pér shlyerjen e aksioneve té shpérndara. E gjithe kjo llogaritje dhe
interpretimi i saj duhet té béhet nga eksperti kontabél gé ti jepet siguri aksionaréve
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té mazhorancés dhe kreditoréve té shogérisé, né mbledhjen e asamblesé sé
pérgjitshme té aksionaréve.

161



LISTA E REFERENCAVE / BIBLIOGRAFIA

Literatura e huaj

-A.O. Hirschman, Exit, voice and loyalty: responses to decline in firms, organizations and
states, Harvard University Press, 1990 (reprint).

-G. Suetens-Bourgeois, The relationship between the majority and the minority in the public
limited company, Harvard University Press. p. 374-375.

-Andersen B., Gheewalla and Insolvency: Creating Greater Certainty for Directors of
Distressed Companies, 11 University of Pennsylvania Journal of Business Law 4, [1031,
1051], 2009. - Bainbridge S.M., Much Ado About Little? Directors™ Fiduciary Duties in the
Vicinity of Insolvency, 1 Journal of Business and Technology Law 2, [335, 369], 2007.

- Baums T. & Wymeersch E. (eds.), Shareholder VVoting Rights and Practices in Europe
and the United States, The Hague - Boston, Kluwer Law International, 1999.

- Berle A. & Means G., The Modern Corporation and Private Property, (rev.ed.), New
Brunswick-London, Transaction Publishers, 1968. - Freeman E.R., A Stakeholder Theory
of the Modern Corporation, in: Pincus L. (ed.), Perspectives in Business Ethics, Singapore,
McGraw-Hill, 1998.

-Daniel B. Moar, Protecting minority shareholders, NYSBA journal, May 2009.

-David Wheeler, Rick Wikison, Shareholders rights, Columbia press 2011.

- L. Timmerman, A.Dorman, Rights of Minority Shareholders in Netherlands, Groningen
Press 2009.

- Orts E. W. & Strudler A., Putting a Stake in Stakeholder Theory, 88 Journal of Business
Ethics, [605, 615], 20009.

- Zingales L., Corporate Governance, in: Newman P., (ed.), The New Palgrave Dictionary
of Economics and the Law, New York, Macmillan, 1998.

- Gower and Davies, Principles of modern company law, Swet & Maxwell, 2008.
-Winer,M. Proposing a New York “"Close Corporation Law,” 28 CORNELL L. Q. 313, 341
(1943).

- lan Turley, Principles of commercial law, Cavendish press(Austria), 2007

162



-Gian Franco Campobasso , Il Diritto Comerciale, Utet Giuridica 2012.

-Manuale di diritto commerciale (Collana professionale diritto commerciale) Visentini
Gustavo, Palazzolo Andrea.

-Millon David, Theories of Corporation, Duke Law Journal, 1999.

- Sipas Mark J. Roe, The institutions of corporate governance, Harvard Law School
PRESS, 2004.

-F. Galgano, La forza del numero e la legge della ragione. Storia del principio di
maggioranza, Bologna, Il Mulino, 2007.

-A. Franchi, La responsabilita degli amministratori di S.P.A nel nuovo diritto societario. |

principi per una disciplina “Europea” e I riflessi nell’ambito delle societa bancarie, Milano,

giuffre, 2004.

-E.Barucci, Liste di minoranza: La Consob batte un colpo, sitto www.merito.com titolo Il

Reformista, 11 augosto 2008.

-Marco Zanchi, La tutela degli Azionisti di Minoranza nelle Societa Quotate, Giuffre
Editore 2009.

-Alessandro De Nicola, Soci di minoranca e amministratori, un raporto difficile, 2012.
-Roberto Ambrosini, La convocazione dell’assemblea su richiesta della minoranza.

-Dario Latella, L’azione sociale di responsabilita esercitata dalla minoranza, Giapichelli

2007.
-Codice Civile Italiano. 2017.

Literatura Shqiptare dhe botime té pérkthyera né shqip

- Malltezi A., E drejta Shqgiptare e Shogérive Tregtare, Botim i Paré, Tirané, Mediaprint,
2011.

- Civici A, Friedrih Hayek; Liberalizmi pérballé etatizmit, UET PRESS, 2015.

163



-Malltezi A, Kromigi A, Rustemaj J, Gjykatat Shqiptare pér shogérité tregtare, Mediaprint
2016.

- Thomas Bachner, Edmund-Philip Schuster dhe Martin Winer, Ligji i ri Shqiptar pér
shoqgérité tregtare interpretuar sipas burimeve té tij né té drejtén europiane, manual, Botimet
Dudaj, shkurt 2009.

-Galgano, Francesco. E drejta Tregtare, Luarasi Press, Tirane 2009.

-Nuni, Ardian, E drejta Civile, Tirane 2008.

-Scruton Roger, Si te jesh i djathte, UET PRESS 2016.

- Raport Krahasimor i QKR-sé pér vitet 2007-2010, Tiranég, 2011.

Legjislacioni ndérkombétar

- Direktiva 2009/101/KE te Parlamentit Europian dhe Késhillit, date 16 shtator 20009,
Fletorja Zyrtare e Bashkimit Europian, seria L, nr.258, date 1.10.20009.

- Direktiva 2009/109/KE té Parlamentit Europian dhe Késhillit, 16 shtator 2009, Fletorja
Zyrtare e Bashkimit Europian, seria L, nr.259, date 2.10.2009.

- Kodi i Drejtimit té Brendshém té Shogérive Aksionare jo té rregjistruara né Bursé, IFC ¢
METE, 2011.

- Parimet e OECD mbi Qeverisjen e Korporatave, 2004, té aksesueshme né:
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf (e vizituar mé sé fundmi né 10 Korrik
2015).

-Manual i IFC, Qeverisja e Korporatave.

-Kodi francez tregtar , code de commerce, Livre I1,Art.L225-127

-Direktiva e Késhillit 2005/19/EC, date 17 shkurt 2005, “Pér ndryshimin e direktivés
90/434/EEC 1990, Mbi njé sistem té pérbashkét taksimi té bashkimit, ndarjes, transferimit
té aseteve dhe shkémbimit t€ aksioneve né€ lidhje me kompanité e véndeve anétare”, botuar
né Official Journal L 058, 04/03/2005 P.0019-0027.

- First Council Directive 68/151/EEC, of 9 march 1968, “On co-ordination of safeguards
which, for the protection of the interests of members and others, are required by Mamber
States of companies within the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty,
with a view to making such safeguards equivalent throughout the Community”.

Legjislacioni Kombétar

164



-Ligji nr.9572, daté 03.07.2006. “Pér autoritetin e mbikqyrjes financiare”, Alb juris 2015.
- Ligji nr. 10158, daté 15.10.2009, “Pér obligacionet e shoqérive aksionare dhe geverisé
vendore”, Alb juris 2012.

- Ligj nr. 129 dat€ 02.10.2014, “Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9901 daté
14.04.2008 “Pér Tregtarét dhe Shoqérité Tregtare”, t€ ndryshuar”.

-Kodi Civil i Republikés sé Shqipérisé, Albjuris 2009.

- Ligj nr. 9901 daté 14.04.2008 “Pér Tregtarét dhe Shogérité Tregtare”.

Praktiké gjyqgésore

-Van Rees v. Smits (Court of Appeal The Hague, 1 October 1982, NJ 1983, 393).

- Vendimi nr. 6924, daté 19.06.2013, Gjykata e rrethit gjygésor Tirané.

- Vendimi nr. 6924, daté 19.06.2013, Gjykata e rrethit gjygésor Tirané.

- Vendimi nr.10308, daté 16.12.2011, Gjykata e Rrethit Gjygésor Tirané.

-Heller v. Clark Merchandisers, Inc., 9 Misc. 2d 106, 154 N.Y.S.2d 150, 152 (Sup. Ct.
1955) (proceeding in the nature of mandamus held not available for enforcement of this
agreement because other remedies-suit for specific performance and damages for violations
of contractual rights-were available).

- Can v. Kimball, 153 App. Div. 825, 139 N.Y.S. 253 (1912).

-Lydia E. Pinkham Medicine Co. v. Gove, supra note 26. This case and other disputes and
attempted squeeze-outs which occurred among the oéners of the company manufacturing
the Lydia Pinkham medicine are discussed in a lively book by Jean Burton. See BURTON,
LYDIA PINKM, IS HER NAME (1949).

-Arizona western Ins. Co. v. L. L. Constantin & Co., 247 F.2d 388 (3d Cir. 1957) (charter
provision); Lydia E. Pinkham Medicine Co. v. Gove, 303 Mass. 1, 20 N.E.2d 482 (1939)
(by-law); Morrison v. St. Anthony Hotel, 295 S.E.2d 246 (Tex. Civ. App. 1956)
(shareholders' agreement, the terms of which were incorporated into the charter and were
also stated on share certificates).

-Cassazione civile sez. I 01 dicembre 2011 n. 25731

-Cassazione civile sez. I 13 agosto 2008 n. 21563.

-Tribunale di Milano aprile 2016 n.77846

165



- Vendimi gjygésor gjykatés se shkallés sé pare té qytetit t& Milanos i datés 16 prill 2015
me nr.77846.

Burime nga interneti
Charles Rassell, Minority shareholders and their rights,sipas:
http://www.charlesrussell.co.uk/content.aspx?path=/

-Controlling controlling shareholders, Ronald J.Gilson and Jeffrey N.Gordon, june 2003.
Aces link: http//www.papers.ssrn.com/abstract=417181

-Bursa e Tiranés www.tse.com.al

-Instituti i ekspertéve kontabél té Autorizuar (IEKA) www.ieka.org.al

-Banka e Shqipérisé www.bankofalbania.org

-Organization for Economic Cooperation and Development (OECD), www.oecd.org
-http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=d718a633-0be7-42b5-b018-822e56816ecc
-http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=567987df-7e10-4825-a84b-ddfafb6ff715
-http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=85c66279-8cce-4c2b-abef-14fae425b22b

-http://www.lawsonlewis.co.uk/protection-of-minority-shareholders.htm

166


http://www.charlesrussell.co.uk/content.aspx?path=/
http://www.tse.com.al/
http://www.ieka.org.al/
http://www.bankofalbania.org/
http://www.oecd.org/

167



