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Pérmbledhje Ekzekutive

Sipas metodologjisé sé ZRRE-sé ‘ndértimi i bllogeve’, KOSTT-i (OST dhe OT) dhe KEDS-i (OSSH)
lejohen té mbulojné pérmes tarifave, shumén e kostove operative efikase, zhvlerésimin e Bazés sé
Rregulluar té Aseteve (RAB) dhe njé kthim té lejuar té llogaritur si produkt i WACC dhe RAB. Né PRR
1, kthimi pérfagésonte rreth 15% té té hyrave té lejuara té OST/OT dhe 18% té té hyrave té lejuara
té OSSH.

Qasja e ZRRE-né né llogaritjen e WACC fillimisht u pércaktua né njé raport té vitit 2006, ndérsa né
dhjetor té vitit 2011, ZRRE-ja nxori njé raport konsultativ pér azhurnimin e llogaritjes pér té
licencuarit. Vendimi pérfundimtar pér WACC pér t'u zbatuar pér té licencuarit pér periudhén e paré
rregullative (PRR 1) éshté nxjerré né shkurt té vitit 2012. Mé pas, ZRRE-ja azhurnoi WACC pér KOSTT-
in.

Formula bazike pér WACC e pérdorur nga ZRRE éshté si né vijim:

WACC=(1-g) *(rE)/(1—t) +gi *(rD)

Ku jané:

WACC Mesatarja e ponderuar e kostos sé kapitalit (“is the Weighted Average Cost
of Capital”)

g Gearing (norma borxh:borxh+ekuitet) (“gearing (debt:debt+equity ratio)”)

re Kostoja reale e ekuitetit (shprehur si %) (“real cost of equity (expressed as a
%)Il)

rD Kostoja reale e borxhit (shprehur si %) (“real cost debt (expressed as a %)”)

t Norma e tatimit mbi korporatat né Kosové (“Kosovo corporate income tax rate”)

Kostoja e borxhit vlerésohet si shuma e njé norme pa risk (kostoja e borxhit geveritar) plus njé premi
e riskut té borxhit specifik t&€ kompanisé. Kostoja e ekuitetit vierésohet duke pérdorur Modelin pér
Vénien e Cmimeve té Aseteve Kapitale (CAPM) qé pérdoret mjaft shumé. Sipas késaj, kostoja e
ekuitetit para-tatimit llogaritet si:

rEi =rf+ 8i * ERPm

Ku jané:

rf norma pa risk (‘risk-free rate”)

ERPm premia pér riskun né ekuitet qé i aplikohet téré treqgut (“equity risk premium
applicable to the market as a whole”)

Bi kovarianca né mes té kthimeve té asetit té ekuitetit né fjalé dhe té aseteve té

téré tregut (beta e ekuitetit) (“ covariance between the returns on the
individual equity asset and those of the market as a whole (the equity beta)”)
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Vlera pérfundimtare e WACC e miratuar pér PRR 1 pér OSSH-né ishte 15% né bazé nominale para-
tatimit. Vlera e miratuar pér WACC pér KOSTT ishte 5.1% né bazé reale para-tatimit, ekuivalente me
8.1% né bazé nominale. WACC mé e ulét pér KOSTT pérfagésonte udhézimin nga Qeveriné e cila
priste gé KOSTT té fitonte njé kthim nominal prej 5% né ekuitet, para-tatimit (2% real, para-tatimit).

Verat e PRR 1 u miratuan né njé kohé té pasigurisé sé larté mbi kostot e financimit kur Kosova u
perceptua si njé destinacion me risk té larté pér investime. Qé atéheré, ka pasur ndryshime:

e Kosova ka filluar té léshoj borxhe afatgjata (deri né 5 vite) duke lejuar njé vlerésim mé té
miré rreth asaj se si investitorét i perceptojné rreziget. Kjo éshté vlerésuar me norma
interesi té uléta deri né 1.1% (reale). Normat e interesit pér borxhe té vendeve tjera rajonale
gjithashtu kané mbetur té uléta.

e Rregullatorét e BE-sé kané zvogéluar vlerat e supozuara té ERPm dhe beta ekuitetit té
pérdorura pér té llogaritur koston e ekuitetit. Né mungesé té té dhénave specifike pér
Kosové, ZRRE-ja pérdor kéto vendime si precedenté pér vlerat qé do té aplikohen né
llogaritjen e WACC pér Kosové.

Pér PRR 2, ZRRE-ja propozon gé té béhen pérshtatjet si né vijim pér vlerat e inputeve té pérdorura
né llogaritjen e WACC pér PRR 1, duke reflektuar kéto rrethana ndryshuese:

e Norma pa risk. Norma e propozuar éshté zvogéluar mjaft shumé pér té gené diku prej 1.1
deri 3.0%. Kufiri i ulét pérfagéson nivelin e interesave pér bonot e thesarit afatgjaté té
Kosovés pérderisa kufiri i larté pérfagéson mesataren 10 vjegare interesave nga bonot e
thesarit té Hungarisé — qé pérfagéson emetuesin mé té rrezikshém té borxhit té tregtuar
afatgjaté né mesin e krahasuesve rajonal.

e Gearing. ZRRE-ja ka pércaktuar mé herét se njé nivel i pérshtatshém i gearing pér té
licencuarit e rregulluar géndron né mes té 0.40 dhe 0.70. Pasi qé edhe KEDS-i (OSSH) dhe
KOSTT-i (OST dhe OT) kané nivelet e realizuara té gearing nén kéto nivele, ZRRE-ja propozon
gé té vendosé gearing pér secilin entitet né 0.40.

e MRP dhe beta e ekuitetit. ZRRE-ja propozon gé té zvogélohet ERPm e pérdorur né
llogaritjen e WACC né 4.5% né pérputhje me vendimet e fundit té rregullatorwve té BE-sé.
Pér té njéjtén arsye, ZRRE-ja propozon qgé té zvogélohen beta e ekuitetit né 0.75 né
pérputhje me vendimet e fundit té rregullatorwve té BE-sé.

Vlerat indikative té WACC gé dalin nga analizat, jané té paraqitura mé poshté. Vlera e treguar pér
KOSTT pérfagéson até qé éshté marré nése njé kthim real para-tatimor né ekuitet prej 2%, ashtu si¢
éshté pércaktuar nga Qeveria pér PRR 1, zbatohet edhe pér periudhén e dyté rregullative (PRR 2).
Nése KOSTT-i lejohet gé té realizoj kthim komercial né ekuitet, atéheré WACC e lejuar do té
pérputhet me até té KEDS. Zvogélimet nga PRR 1 vijné kryesisht nga zvogélimet né normén pa risk,
duke marré parasysh déshmité aktuale té kostos sé financimit té Qeverisé sé Kosovés.
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Komponenti KEDS (OSSH) KOSTT (OST dhe OT)

PRR 2 PRR 1 PRR 2 (vazhdim i 2%
real, para-tatimor
ROE)
Skenaril  Skenari2 ‘ Skenaril | Skenari2
Norma pa risk (reale) 6.5% 1.1% 3.0% 6.5% 1.1% 3.0%
Kosto e borxhit (reale) 9.3% 3.9% 5.8% 9.3% 3.9% 5.8%

Kosto e ekuitetit (reale, para-

tatimit) 14.7% 5.0% 7.1% 2.3% 2.3% 2.3%
Gearing 0.50 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40
WACC (para-tatimit, reale) 12.0% 4.5% 6.6% 5.1% 2.9% 3.7%
Eurozoné HICP (*) 3.0% 1.9% 1.9% 3.0% 1.9% 1.9%

WACC (para-tatimit,
nominale) 15.0% 6.4% 8.5% 8.1% 4.8% 5.6%

(*) Vlera PRR 2 éshté pér muajin prill 2017 dhe éshté e pérfshiré vetém pér géllime krahasuese. Vlera e

inflacionit gé do té pérdoret pér té konvertuar WACC reale né nominale do té pércaktohet si pjesé e
vendimit pérfundimtar pér MAR.
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1

Hyrje

Zyra e Rregullatorit pér Energji (ZRRE) éshté duke kryer Shqyrtimin Periodik pér periudhén e dyté

rregullative (PRR 2) pér té pércaktuar té Hyrat e Lejuara Maksimale (MAR) pér Operatorin e Sistemit
té Transmetimit (OST), Operatorin e Tregut (OT) dhe Operatorin e Sistemit té Shpérndarjes (OSSH)
pér periudhén 1 prill 2018 deri 31 mars 2023. KOSTT SH.A. éshté OST dhe OT dhe KEDS SH.A. éshté
OSSH. Té hyrat e lejuara aktuale u pércaktuan né Shqyrtimin e paré Periodik né vitin 2013 (PRR 1).

Si pjesé e kétij shqyrtimi, ZRRE-ja do té pércaktojé njé numér té variableve kryesore té inputeve pér

llogaritien e MAR, paraprakisht né ményré qé té sigurojé kohé té mjaftueshme pér konsultimin

publik té tyre. Kjo éshté praktika e njéjté gé éshté zbatuar pér PRR 1. Vlerat e inputeve né fjalé jané:

Mesatarja e Ponderuar e Kostos sé Kapitalit (WACC) té OST dhe OSSH;

Niveli fillestar dhe norma e pritur e reduktimeve né humbjet e sistemit té transmetimit dhe
shpérndarijes;

Norma e pritur e pérmirésimeve té eficiencés né kostot operative té OST dhe OSSH;

Jetégjatésia e pérshtatshme e aseteve gé do té pérdoret pér géllime té llogaritjes sé
zhvlerésimit rregullativ té investimeve té reja;

Faktori i ndarjes sé humbjeve;

Faktori ndarés i kursimeve i cili aplikohet pér kursimet té cilat tejkalojné faktorin e
efikasitetit, dhe

Ndonjé parametér tjetér hyrés qé rregullatori mund ta konsiderojé té nevojshém.

Ky raport éshté Iéshuar pér konsultim publik. Cdo koment mund té dorézohet né formé elektronike

pérmes emailit né ero.pricing-tariffs@ero-ks.org ose té dorézohet né formé té shtypur né adresén e

méposhtme:

Zyra e Rregullatorit pér Energji
Departamenti pér Tarifa dhe Cmime
Rr. Dervish Rozhaja Nr. 12

Prishtingé, 10000, Kosové

Komentet eventuale nga palét e interesuara, duhet té dérgohen jo mé voné se 18 korrik 2017.

ZRRE-ja mban té drejtén e publikimit té ¢do komenti té pranuar né térési ose pjesérisht, pérveg nése
ai éshté i identifikuar si konfidencial.

Dokumentet relevante

Ligji pér Energjiné http://ero-ks.org/2016/Ligjet/LIGJI PER ENERGJINE ELEKTRIKE.pdf

Elektrike
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mailto:ero.pricing-tariffs@ero-ks.org
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Ligji pér Rregullatorin e https://gzk.rks-gov.net/ActDocumentDetail.aspx?ActID=12694
Energjisé

Rregulla pér Cmimet e http://ero-

OST/0T ks.org/2017/Rregullat/Rregulla%20per%20te%20Hyrat%20e%200ST OT.pdf
Rregulla pér Cmimet e http://ero-

OSSH ks.org/2017/Rregullat/Rregulla%20per%20te%20Hyrat%20e%200SSH.pdf

2 Vendimi PRR 1

Vlera e MAR e pércaktuar pér OST, OT dhe OSSH né secilin shqyrtim té ¢mimeve pérgatiten sipas
metodologjisé ‘ndértimi i bllogeve’. Sipas saj, secili entitet lejohet gé té fitojé nga tarifat njé shumé
té barabarté me shumén e kostove eficiente operative, zhvlerésimin e Bazés sé Rregulluar té Aseteve
(RAB) kthimin né RAB. RAB pérfagéson vlerén e aseteve té blera nga i licencuari ku ZRRE-ja ka
miratuar kéto asete si té nevojshme pér ofrimin e shérbimit té rregulluar dhe ka miratuar kostot e
tyre té pérfshira né RAB si té arsyeshme.

Kthimi i lejuar llogaritet si produkt i WACC dhe RAB. Né PRR 1, kthimi pérfagésonte rreth 15% té té
hyrave té lejuara té OST/OT" dhe 18% té té hyrave té lejuara t& OSSH. Kombinimi i kthimit té lejuar
té kétyre entiteteve pérfagéson rreth 6% té tarifés pérfundimtare té rregulluar’.

Qasja e ZRRE-sé pér llogaritjen e WACC fillimisht u pércaktua nga njé raport i |Iéshuar né vitin 2006,
para shqyrtimit té paré vjetor tarifor (qé i parapriu paraqitjes sé TSH)®. Pérpara fillimit t& PRR 1,
ZRRE-ja né dhjetor té vitit 2011 l&shoi njé raport konsultativ’ duke azhurnuar llogaritjen pér OSSH
pér vitin 2006. Pas marrjes sé komenteve, éshté |éshuar vendimi pérfundimtar né shkurt té vitit 2012
pér vlerén e WACC qé do té zbatohet pér OSSH pér PRR 1°. Mé pas, ZRRE-ja azhurnoi edhe llogaritjet
pér KOSTT.

Formula bazike pwr WACC e pérdorur nga ZRRE-ja éshté si né vijim:

WACC = g; X Rdl + (1 - gl) X Rei

' Né PRR 1, OST dhe OT u kombinuan né njé entitet té vetém pér géllim té pércaktimit té té hyrave té lejuara dhe ngarkesave. Ato do té
ndahen pér géllim té pércaktimit té tarifave pér PRR 2.

2 Ngarkesat e OST/OT dhe OSSH né total, duke pérfshiré kostot e humbjes sé energjisé sé transmisionit dhe shpérndarjes, pérfagésonin
rreth 34% té tarifave pérfundimtare té rregulluara me kostot e blerjes sé energjisé qé pérfagésonin 54% dhe kostot e Furnizuesit té
atéhershém Publik té Energjisé Elektrike me 12% té mbetur. Pas miratimit té ligjeve té reja pér energji né vitin 2016, vetém ngarkesat e
OST, OT dhe OSSH do té rregullohen me MYT2 ku kostot e blerjes sé energjisé dhe furnizuesit do té mbesin té parregulluara.

® http://ero-ks.org/Price%20and%20Tariffs/WACC Assumptions FINAL alb.pdf

* http://ero-ks.org/Tarifat/2012/January/Percaktimi_i_vlerave indikative MPKK.pdf

® Vendimi V_399 2012 i datés 6 shkurt 2012 (http://ero-ks.org/Vendimet/Shqip/2012/V 399 2012.pdf)
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http://ero-ks.org/2017/Rregullat/Rregulla%20per%20te%20Hyrat%20e%20OST_OT.pdf
http://ero-ks.org/2017/Rregullat/Rregulla%20per%20te%20Hyrat%20e%20OSSH.pdf
http://ero-ks.org/2017/Rregullat/Rregulla%20per%20te%20Hyrat%20e%20OSSH.pdf
http://ero-ks.org/Price%20and%20Tariffs/WACC_Assumptions_FINAL_alb.pdf
http://ero-ks.org/Tarifat/2012/January/Percaktimi_i_vlerave_indikative_MPKK.pdf
http://ero-ks.org/Vendimet/Shqip/2012/V_399_2012.pdf

g; Gearing i firmés i [llogaritet si borxhi / (borxhi+ekuiteti)]
Rd; Kosto e kthimit té borxhit pér firmén i
Re; Kosto e kthimit né ekuitet pér firmén i

Kostoja e borxhit ose mund té vlerésohet nga déshmité e tregut ose té pércaktohet direkt duke
pérdorur kostot e borxhit té ngritura nga entiteti i rregulluar. Pér PRR 1, pasi qé as KEDS e as KOSTT
nuk kishin marré kredi komerciale, ZRRE-ja vlerésoi njé kosto té pérshtatshme té borxhit duke
pérdorur formulén e méposhtme:

Rf Norma pa risk (proksi nga té ardhurat nga borxhi nga Letrat me Vleré)

DRP; Premia e riskut té borxhit pér firmén i, gé pérfagéson riskun shtesé té asaj firme né raport
me normén pa risk

Kosto e ekuitetit nuk éshté drejtpérdrejt e vézhgueshme, madje edhe pér firmat gé jané té listuara
né bursé, pasi qé pérfagéson pritjet e investitoréve pér kthimet né té ardhmen. Prandaj, éshté e
nevojshme gé té béhet vlerésimi duke pérdorur ndonjé model té ndonjé forme. Pér PRR 1, ZRRE-ja
ka pérdorur Modelin pér Vénien e Cmimeve té Aseteve Kapitale (CAPM) i cili, zakonisht zbatohet nga
rregullatorét né téré Bashkimin Evropian® si dhe mé gjeré (p.sh., né Australi dhe Zelandé té Re).
CAPM vleréson koston e ekuitetit si produkt i riskut shtesé nga mbajtja e aksioneve né vend té
investimit né aset pa risk (Premia e Riskut té Tregut ose MRP’) dhe risku i pagéndrueshmérisé sé njé
aksioni individual né krahasim me até té tregut si térési (Beta e Ekuitetit). Firmat me risk té larté
(aksionet gé jané té pagéndrueshme dhe qé Iévizin bashké me tregun) kané beta té ekuitetit mé té
larté se njé. Firmat me risk té ulét (aksionet gqé jané mé pak té pagéndrueshme né lidhje me
ndryshimet né ekonominé e gjeré) kané beta té ekuitetit mé té ulét se njé.

CAMP llogaritet si mé poshté&®:
Rel' = (Rf +,Bel' X MRP)/(l — t)

MRP Premia e riskut té tregut (diferenca né mes té kthimit né tregun e aksioneve dhe normés pa
risk)

6 Sipas Agjencisé pér Bashképunimin e Rregullatoréve Evropian, 23 Shtete Anétare zbatojné CAPM né
pércaktimin e kostos sé kapitalit pér firmat e rregulluara té energjisé elektrike
(http://www.acer.europa.eu/official documents/acts of the agency/recommendations/acer%20recommend
ation%2003-2014.pdf)

7 Gjithashtu i referuar edhe si Premia pér Riskun né Ekuitet (ERP).

® p&r mé shumé informacione rreth teorisé pér CAPM dhe fuqité dhe dobésité e saj, referojuni ndonjé libri pér
financa té korporatave (p.sh., http://www.untag-

smd.ac.id/files/Perpustakaan Digital 1/CORPORATE%20FINANCE%20Fundamentals%200f%20Corporate%20Fi
nance,%206th%20Ed%20-%20V0l%201.%5B2002.1ISBN0072553073%5D.pdf)
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Le; Beta e ekuitetit pér firmén i
t Norma e tatimit né korporata

Formula e paraqitur kétu éshté pér CAPM para-tatimit, ku kthimi i lejuar né ekuitet éshté pérshtatur
pér t'u ngritur né ményré gé té kompensojé tatimin né té ardhurat e korporatave dhe, si rrjedhoje,
pér t'u siguruar se kthimi i fituar pas-tatimit nga investitorét e ekuitetit té pérputhet me kthimin e
tyre té kérkuar. Nga ana tjetér, llogaritja pas-tatimore pérdoret kur tatimi né fitim éshté i pérfshiré
né ményré eksplicite si pjesé e llogaritjes sé té hyrave té lejuara.

Vlera e secilit prej inputeve té aplikuara né llogaritjen e PRR 1 dhe WACC qé ka rezultuar pér KEDS
(OSSH) dhe KOSTT (OST dhe OTt) jané té pérmbledhura mé poshté sé bashku me burimet pér
komponentét individual t&€ WACC.

Vlera pérfundimtare e WACC pér KEDS ishte 15% né bazén nominale para-tatimore (p.sh., vlera e
WACC pérfshiné inflacionin e supozuar dhe njé kompensim pér tatimin né té ardhurat e
korporatave). Vlera e miratuar e WACC pér KOSTT (OST dhe OT) ishte 5.07% né baza reale para-
tatimore’, ekuivalente me 8.07% né baza nominale ashtu si¢ ishte aplikuar pér KEDS. WACC mé e
ulét pér KOSTT pérfagéson udhézimin e Qeverisé pér ZRRE-né se, si pronar i KOSTT-it, kishte pér
géllim té synonte njé kthim mé té ulét né ekuitet se sa qé do té kérkonte njé pronar privat né
ményré qé té pérfitojné konsumatorét e energjisé elektrike. Njé gearing mé i ulét prej 0.40
gjithashtu éshté aplikuar. WACC e miratuar nénkupton njé kthim té lejuar né ekuitet pér KOSTT prej
5.0% né terma nominal (2.0% né terma real).

Tabela 1: Vlerat e miratuara pér WACC né PRR 1

Komponenti KEDS (OSSH) ‘ KOSTT (OST / OT)
Shénime ‘ PRR 1 Shénime

Norma pa risk (reale) 6.5% | Vlerésimii ZRRE-sé pér 6.5% | VlerésimiiZRRE-sé pér
kushtet e tregut kushtet e tregut

Premia e borxhit 2.8% | Pércjellé vendimin e 2.8% | Pércjellé vendimin e
ZRRE-sé té vitit 2006 ZRRE-sé té vitit 2006

Kosto e borxhit (reale) 9.3% | Ellogaritur 9.3% | Ellogaritur

Premia pér Riskun né Ekuitet 6.7% | Pércjellé vendimin e n/a | Pércjellé vendimin e
ZRRE-sé té vitit 2006. ZRRE-sé té vitit 2006.
Bazuar té vendimet e Bazuar té vendimet e
rregullatoréve té BE-sé rregullatoréve té BE-sé

Beta e ekuitetit 1.00 | Pércjellé vendimin e n/a | Pércjellé vendimin e
ZRRE-sé té vitit 2006. ZRRE-sé té vitit 2006.
Bazuar té vendimet e Bazuar té vendimet e
rregullatoréve té BE-sé rregullatoréve té BE-sé

° Si¢ éshté theksuar né Vlerésimin Pérfundimtar té ZRRE-sé pér té hyrat e lejuara té KOSTT pér PRR 1
(http://ero-
ks.org/Tarifat/2013/Proceset%20e%20Shayrtimit/Vlersimi_perfundimtar KOSTT Shg 22 Mars 2013.pdf)
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Komponenti KEDS (OSSH) KOSTT (OST / OT)

Shénime PRR 1 Shénime
Kosto e ekuitetit (pas-tatimore, reale) 13.2% | Ellogaritur 2.0% | E llogaritur
Norma e tatimit né korporata 10.0% | Shkalla aktuale e 10.0% | Shkalla aktuale e
tatimit né Kosové tatimit né Kosové
Kosto e ekuitetit (para-tatimore, reale) 14.7% | E llogaritur 2.3% | Ellogaritur
Gearing 0.50 | Vlerésimii ZRRE-sé pér 0.40 | Vlerésimii ZRRE-sé pér
efikasitetin e gearing efikasitetin e gearing
WACC (para-tatimore, reale) 12.0% | E llogaritur 5.1% | E llogaritur
Eurozone HICP 3.0% | Shtator 2011, aktuale™ 3.0% | Shtator 2011, aktuale
WACC (para-tatimore, nominale) 15.0% | E llogaritur 8.1% | E llogaritur
3 Vlerésimi i rezultateve té PRR 1

Eshté informative qé té krahasohen rezultatet aktuale gjaté periudhés PRR 1 me supozimet e béra né
kohén kur jané pércaktuar vlerat fillestare pér WACC. Ky seksion ofron njé krahasim té vlerave
kryesore té inputeve né llogaritjen e WACC té rezultateve té vlerésuara dhe realizuara té PRR 1. Nga
ana tjetér, ky krahasim mbéshtet propozimet e ZRRE-sé rreth vlerave t&€ WACC gé do té aplikoj pér
PRR 2.

3.1 Norma pa risk (PRR 1 = 6.5%)

WACC pér PRR 1 u pércaktua né njé kohé kur ndikimi i Krizés Globale Financiare té vitit 2008 ishte
ende i freskét dhe trendi afatgjaté i normave té interesit ishte i pagarté, kur Gregia po pérjetonte
norma jashtézakonisht té larta interesi duke pasur parasysh riskun e déshtimit dhe kur ¢éshtja e
borxhit publik nuk ekzistonte né Kosové. Si rrjedhojé, ZRRE-ja miratoi njé supozim konservativ pér
normé pa risk, duke e vendosur kété né nivel relativisht té larté né pritje té Iévizjeve né rritje té té
ardhurave té borxhit nga Letrat me Vleré né pérgjithési dhe té njé premie té riskut té larté qé i
bashkéngjitej Kosovés dhe borxheve tjera né Euro nga vendet me risk mé té larté, duke marré
parasysh krizén Greke.

Qé nga viti 2012, té ardhurat nga borxhi nga Letrat me Vleré kané géndruar té uléta ku SHBA-tg,
Gjermania dhe geverité tjera lartéve ekonomi té zhvilluara, té cilat jané né gjendje té marrin hua me
normat e interesit afér ose edhe, né raste té caktuara, nén zero. Kosova ka filluar Iéshimin e letrave
té veta me vleré pér periudha deri né pesé vite, me té ardhura nga léshimet e fundit té cilat kané
réné nén 1%. Letra me vleré qé éshté léshuar, mé 26 maj 2017 pér 5 vjet, ka realizuar njé té ardhur
mesatare prej vetém 0.81%. Pérshtatur me normén aktuale té inflacionit té Kosovés (CPI, prill 2017)
prej -0.3%, kjo éshté ekuivalente me njé té ardhur reale pér borxhin nga Letrat me Vleré té Kosovés
prej 1.1%. Kjo krahasohet me 6.7% té supozuar pér normén pa risk pér Kosové né vendimin pér

1% http://www.inflation.eu/inflation-rates/europe/historic-inflation/hicp-inflation-europe-2011.aspx
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WACC né PRR 1. Ndérsa né gershor, Qeveria e Republikés sw Kosovés ka léshuar Letra me Vleré, ku u
ofertuan Bono Thesari 12 mujore né vleré nominale 30 milioné euro dhe me normé interesi vetém
0.27%."

Figura 1: Té ardhurat nga letrat me vleré té Qeverisé sé Kosovés (1+ vite)
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Burimi: Ministria e Financave

Duke e shikuar kété mé gjerésisht, norma pa risk e aplikuar pér PRR 1 duket té jeté né mospérputhje
me ato té huamarrésve publik né vendet tjera né rajon, gé sugjeron gé shqgetésimet rreth aftésisé
kreditore té perceptuar né kohén e krizés Greke dhe té cilat jané marré parasysh né vendimin e PRR
1 ishin té ekzagjeruara. Figura mé poshté tregon té ardhurat reale 10 vjegare té letrave me vleré
Qeveritare pér njé numér vendesh té Evropés Qendrore dhe Lindore. Sic mund té shihet, pérveg
gjaté njé periudhe té shkurtér né fillim té vitit 2009, té ardhurat gjaté téré kohés jané nén normén pa
risk pér Kosovén, té aplikuar né PRR 1. Gjaté 10 viteve té fundit, té ardhurat reale pér borxhin e
Qeverisé Hungareze, vendi me vlerésimin mé té ulét té kredive nga ato qé jané shqyrtuar kétu®?, ka

" http://mf.rks-gov.net/page.aspx?id=1,2,547

12 Vlerésimet e normave té Vlerave me Vleré (Moody’s) né janar 2017 ishin: Republika Ceke — A1; Hungaria —
Baa3; Polonia — A2; Republika Sllovake — A2. Vlerésimi pér Hungariné pérfagéson nivelin mé té ulét té

investimeve.
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pasur njé mesatare prej 3.0% krahasuar me normén pa risk 6.7% té aplikuar pér Kosovén né
vendimin e PRR 1.

Figura 2: Té ardhurat reale 10 vjecare té Letrave me Vleré Qeveritare pér vende té caktuara té
Evropés Qendrore dhe Lindore (2006-16)
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Burimi: Llogaritjet e ZRRE-sé nga té dhénat e FRED
3.2 Kosto e borxhit (PRR 1 = 9.3% reale / 12.3% nominale)

Si KOSTT-i ashtu edhe KEDS-i kané marré kredi afatgjaté gjaté periudhés sé PRR 1. Ato pér KOSTT
jané marré nga KfW dhe BERZH, té cilat pérfagésojné institucione financiare ndérkombétare té cilat
ofrojné kredi me norma nén nivelin e tregut. Prandaj, kostot e kétyre kredive nuk mund té
konsiderohen se pérfagésojné koston aktuale té KOSTT-it pér borxhin komercial.

Né mars té vitit 2015, KEDS-i ka marré njé kredi 5 vjecare nga njé banké ndérkombétare me njé
normé vjetore té interesit prej 6.5%. Né kété daté, inflacioni né Eurozoné ishte -0.1%" dhe, si
rrjedhojé, kjo pérfagéson njé normé interesi reale efektive prej rreth 6.6%. Kjo éshté 2.7% nén
koston e supozuar té borxhit té aplikuar pér PRR 1. Pérderisa njé kredi e vetme nuk éshté déshmi e
mjaftueshme pér koston aktuale té huamarrjes, kjo edhe mé tepér mbéshteté provat nga analiza e

B Eurostat, HICP, ndryshimi vjetor, zona Euro.
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normeés pa risk gé kostot aktuale té huamarrjes sé entiteteve té rregulluara jané nén ato té lejuara
pér PRR 1.

3.3  Gearing (KEDS PRR 1 = 0.50 / KOSTT PRR 1 = 0.40)

ZRRE-ja mé herét ka deklaruar (si pjesé e Shqyrtimit té Gjashté té Tarifave té Energjisé, té béré né
vitin 2012), pozicionin e saj pér gearing qé éshté se'*:

...eshté me réndési té shqyrtohet se cili do té ishte niveli optimal i leverazhit pér shérbimet publike —
ai i cili siguron njé kosto mé té ulét té pérgjithshme té kapitalit dhe gé, né té njéjtén kohé&, nuk
inkurajon leverazh té tepért gé do té rrezikonte pozitén financiare té té licencuarve. ZRRE prandaj
sugjeron gé njé leverazh ndérmjet 0.4 dhe 0.7 éshté i pérshtatshém dhe ka pérdorur kété parim né
llogaritjen e WACC-sé pér té licencuarit. Kur leverazhi i realizuar éshté mé i ulét se 0.4 atéheré kufiri
meé i ulét prej 0.4 éshté pérdorur pér té llogaritur WACC-un dhe, né rastet kur leverazhi i realizuar
éshté mé i madh se 0.7, atéheré pérdoret 0.7 pér té llogaritur WACC-un. Vlerat e realizuara té
pérshtatjes té cilat géndronin ndérmjet 0.4 dhe 0.7 jané pérdorur si té tilla pér llogaritjen e WACC-ut.

Pér PRR 1, ZRRE-ja ka aplikuar njé gearing té supozuar prej 0.50 pér KEDS-in, e cila éshté konsideruar
se pasgyron njé kombinim efikas té financimit té borxhit dhe ekuitetit. Pér KOSTT-in, u aplikua
shtrirja fundore e ZRRE-sé prej 0.40.

Eshté e qarté se gearing i realizuar i entiteteve aktualisht éshté nén supozimet e ZRRE-sé né njé
gamé efikase pér gearing. Kjo sugjeron njé besueshméri shumé mé té madhe né rrjedhje té parasé
(dhe, né rastin KOSTT-it, granteve geveritare) pér té financuar investimet qé ZRRE-ja i ka konsideruar

si té pérshtatshme.

! SHTE6 Raporti Konsultativ pér KEK (http://ero-ks.org/Tarifat/2012/Feb/Raporti_Konsultativ_per KEK.pdf)
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Figura 3: Gearing i realizuar dhe supozuar pér PRR 1
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Burimi: Llogaritjet e ZRRE-sé nga deklaratat e audituara financiare.
3.4 Premia e riskut té tregut (PRR 1 = 6.7%)

MRP pérgjithésisht vlerésohet nga referenca e dallimeve afatgjate né mes té kthimit né ekuitet dhe
letrave me vleré ose faturave Qeveritare. Vlerésimet jané té ndjeshme ndaj periudhave kohore pér
té cilat llogariten vlerésimet, bursa e pérdorur, zgjedhja e letrave me vleré ose faturave dhe kushtet
e tyre dhe nése llogaritjet kryhen duke pérdorur mesataren aritmetike ose gjeometrike. Duke pasur
parasysh kéto kompleksitete dhe mungesén e té dhénave relevante té tregut té Kosovés, gasja e
ZRRE-se pér PRR 1 ishte gé t'i referohet vendimeve té rregullatoréve té BE-sé pér MRP-né e
pérshtatshme pér té pércaktuar vlerén gé do té aplikohej.

Pér PRR 1, ZRRE-ja ka pérdorur njé MRP prej 6.7%. Kjo éshté bazuar né vendimet e marra nga
rregullatorét gjaté dhe pas Krizés Globale Financiare té vitit 2008. Me sa duket, shumé rregullatoré
kané pérshtatur né meényré eksplicite dhe implicite vlerésimet e tyre pér MRP lart né kété kohé pér
té kompensuar pasiguriné e rritur rreth kushteve té financimit né té ardhmen. Vendimet e fundit
kané tendencé qé té tregojné njé trend né rénie né komponentét e ndryshém té WACC.

Figura mé poshté tregon njé séré vendimesh té kohéve té fundit pér MRP nga rregullatorét e
vendeve té BE-sé. Si¢ mund té shihet, ata né pérgjithési jané té grumbulluar né shtrirjen prej 4% deri
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5%, me disa té vecuar. Mesatarja e ponderuar né té gjithé rregullatorét e treguar éshté 4.5%, gé
éshté dukshém mé e ulét se vlera e aplikuar nga ZRRE-ja né llogaritjen e WACC pér PRR 1.

Figura 4: Vendimet rregullative té kohéve té fundit pér Preminé e Riskut té Tregut (energjia
elektrike)
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Burimi: CEER. Mars 2016. Raporti i CEER pér Kushtet pér Investime né Vendet Evropiane (C15-IRB-28-03). <
http://www.ceer.eu/portal/page/portal/EER_ HOME/EER PUBLICATIONS/CEER PAPERS/Cross-
Sectoral/2016/C15-IRB-28-03 Investment Conditions-Report 14-March-2016.pdf> .

3.5 Beta e ekuitetit (PRR 1 = 1.0)

Ngjashém me MRP, beta e ekuitetit pérgjithésisht vlerésohet nga té dhénat e tregut dhe éshté e
ndjeshme ndaj supozimeve té aplikuara né frekuencén e vlerésimeve, datat e fillimit dhe té fundit té
pérdorura dhe metodologjité e llogaritjes. Duke pasur parasysh kété, dhe mungesén e té dhénave
specifike pér Kosovén, ZRRE-ja ka ndjekur té njéjtén qasje si pér MRP né nxjerrjen e vlerés sé saj nga
precedentét e dhéné nga vendimet e rregullatoréve tjeré.

Pér PRR 1, ZRRE-ja ka aplikuar betén e ekuitetit té supozuar prej 1.0 né llogaritjen e kthimit té lejuar
pér KEDS (kthimi pér KOSTT ishte specifikuar nga Qeveria). Kjo ishte vlera e njéjté e pérdorur nga
ZRRE-ja né vlerésimin fillestar né vitin 2006, e cila ishte nxjerré nga vendimet e rregullatoréve né até
kohé.
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Njéjté si me MRP, duket se ka pasur njé trend uljeje né vendimet e rregullatoréve pér betén e
ekuitetit. Dy figurat mé poshté tregojné betat e ekuitetit té aplikuara nga rregullatorét e BE-sé né
vendimet e kohéve té fundit pér WACC pér energji elektrike té OST-ve dhe OSSH-ve. Mesatarja e tyre
éshté 0.76 dhe 0.75 respektivisht. Vetém njé agjenci rregullatoré (ajo e Sllovenisé) ka aplikuar njé
beta mé té madhe se 1.0 me té gjitha betat tjera té vendosura nén 1.0.

Figura 5: Vendimet e kohéve té fundit té BE-sé pér beta té ekuitetit (transmisioni i energjisé
elektrike)
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Figura 6: Vendimet e kohéve té fundit té BE-sé pér beta té ekuitetit (shpérndarja e energjisé
elektrike)
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Burimi (té dy figurat): CEER. Mars 2016. Raporti i CEER pér Kushtet pér Investime né Vendet Evropiane (C15-
IRB-28-03). < http://www.ceer.eu/portal/page/portal/EER_ HOME/EER PUBLICATIONS/CEER PAPERS/Cross-
Sectoral/2016/C15-IRB-28-03 Investment Conditions-Report 14-March-2016.pdf> .

3.6 Pérmbledhje e konkluzioneve
Njé krahasim i rezultateve aktuale kundrejt vlerésimeve té PRR 1 sugjeron si né vijim:

e Normat pa risk té kohéve té fundit jané dukshém mé té uléta se ato té supozuara né
vlerésimet pér PRR 1, gjé gé reflektohet né kostot e huamarrjes sé KEDS.

e Gearing i realizuar si nga KOSTT po ashtu edhe nga KEDS éshté mé e ulét se supozimet e
ZRRE-sé pér nivelet efikase té gearing.

e MRP dhe beta e ekuitetit té pérdorura né PRR 1 tejkalojné vendimet e kohéve té fundit té
rregullatoréve té BE-sé.
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4 Propozimet pér PRR 2

Bazuar né vlerésimin e vlerave té PRR 1 ndaj rezultateve té arritura, ZRRE-ja propozon njé numeér
pérshtatjesh né inputet e pérdorura pér llogaritien e WACC pér PRR 2. Inputet individuale té
pérdorura do té shtjellohen mé poshté, me rezultatin e WACC té propozuar né fund té kétij seksioni.

4.1 Norma pa risk

ZRRE-ja konsideron se norma pa risk prej 6.7% e aplikuar pér PRR 1 duhet té zvogélohet pér shkak té
mospérputhjes shumé té madhe né mes té té hyrave té realizuara né borxhin nga Letrat me Vleré né
Kosové dhe né vende tjera. Né té njéjtén kohé, ZRRE-ja ka parasysh gé té hyrat mund té rriten nga
ato gé jané aktuale, nivele historikisht té uléta, gjaté periudhés pesévjecare té PRR 2 dhe se mund té
jeté e pérshtatshme gé t'u ofrohet té licencuarve ‘hapésiré’ gé té mbrohen nga rritje té tilla.

Duke pasur parasysh kété, ZRRE-ja pér kété raport konsultativ, ka llogaritur njé vleré treguese WACC
pér PRR 2 duke pérdorur njé varg té normave pa risk prej 1.1 deri 3.0%. Kufiri i poshtém pérfagéson
té ardhurat aktuale reale né borxhin nga Letrat me Vleré afatgjaté té Kosovés pérderisa kufiri i
sipérm pérfagéson mesataren 10 vjecare té té ardhurave né borxhin nga Letrat me Vleré Hungarez —
i pérzgjedhur si pérfagésuesi me emetimin me riskun mé té larté té borxhit té tregtuar afatgjaté né
mesin e krahasuesve rajonal.

4.2 Kosto e borxhit

Né raportin konsultativ té vitit 2011, ZRRE-ja ka treguar géllimin e veté pér pérdorimin e kostove té
realizuara té borxhit nga té licencuarit, né pércaktimin e kostos sé lejuar té borxhit pér kontrollin e
¢mimeve né té ardhmen, ku mund té jeté e sigurt se kéto kredi jané kryer né ményré efikase dhe
pérfagésojné koston komerciale té financimit. Q& nga ajo daté, KOSTT-i ka nénshkruar tri
marréveshje té kredisé, por kéto jané nén normat e tregut. KEDS ka nénshkruar njé marréveshje té
vetme té kredisé e cila, sipas piképamjes sé ZRRE-s&, pérfagéson njé mostér shumé té vogél pér tu
konsideruar si signifikante.

Duke marré parasysh kété, ZRRE-ja propozon gé té vazhdojé té llogarisé kostot e lejuara té borxhit si
njé shumé té normés sé supozuar pa risk dhe preminé e riskut té borxhit. Pér PRR 2, ZRRE-ja
propozon aplikimin e té njéjtés premi té riskut té borxhit si né PRR 1 (d.m.th, prej 2.8%). Duke ja
shtuar késaj normén e supozuar reale pa risk prej 1.1 deri 3.0%, na jep koston reale té borxhit prej
3.9% deri 5.8%. E njéjta kosto do té jeté e aplikueshme pér OST, OT dhe OSSH™.

Kjo krahasohet me koston e raportuar té kredisé sé vetme ekzistuese té KEDS-it prej 6.5% né terma
nominal (6.6% né terma real duke pérdorur HICP té Eurozonés né datén e marréveshjes sé kredisé).
ZRRE-ja éshté e vetédijshme se kosto e propozuar e borxhit éshté mé e ulét se norma e interesit e
raportuar nga KEDS-i dhe fton KEDS-in gé té ofrojé déshmi se norma e interesit né krediné e saj
ekzistuese pérfagéson rezultatin e njé procesi konkurrues pér té pércaktuar kushtet optimale té
kredisé dhe, si rrjedhojé, mund té konsiderohet njé kosto efektive e financimit.

r ZRRE-ja do té vazhdojé té mos lejojé kthim pér asetet e financuara nga grantet.
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Kosto e propozuar e borxhit ka gjasa té jeté mé e larté se kostoja e realizuar nga kredité ekzistuese
té KOSTT-it. Normat e interesit né dy kredité qé ka marré KOSTT-i nga KfW-ja raportohet se jané té
barabarta me kostot e financimit nga veté KfW-ja plus 1.5%. Bazuar né ¢éshtjet e fundit té letrave
me vleré, kjo do té nénkuptonte njé normé interesi prej rreth 1.5% né terma nominal dhe rreth -
0.4% né terma real™. Norma e interesit e kredisé qé ka marré KOSTT-i nga BERZH-i raportohet té jeté
e lidhur me EURIBOR. Normat aktuale 6 mujore EURIBOR jané -0.26%"", qé bén té nénkuptohet se
norma e interesit né kété kredi aktualisht éshté negative. ZRRE-ja fton gé té jepen komente nése
éshté e pérshtatshme qé té pérshtatet kosto e lejuar e borxhit pér té licencuarit KOSTT (OST dhe OT)
mé poshté pér té pasqyruar kéto norma té interesit jashtézakonisht té vogla né kredité e saj aktuale.

4.3 Gearing

ZRRE-ja ka pércaktuar mé paré se niveli i pérshtatshém i gearing pér té licencuarit e rregulluar
géndron né mes té 0.40 dhe 0.70. Pasi gé edhe KEDS (OSSH) si dhe KOSTT (OST dhe OT) kané gearing
té realizuar né nivele mé té uléta se kjo, ZRRE-ja propozon gé pér secilin entitet té pércaktohet
gearing né 0.40 duke pérfagésuar fundin e késaj game.

4.4 Premia e riskut té tregut

ZRRE-ja ka theksuar mé larté se MRP e aplikuar né PRR 1 éshté dukshém mé e larté se ajo e aplikuar
nga vendimet e kohéve té fundit té rregullatoréve né BE. Duke marré parasysh gasjen e ZRRE-sé pér
té ndjekur precedentin né kété drejtim, ZRRE-ja propozon gé té ulet MRP e pérdorur né llogaritjen e
WACC nga 6.7% né 4.5%.

4.5 Beta e ekuitetit

Ashtu si me MRP, ZRRE-ja synon qgé té vazhdojé gasjen e saj pér té ndjekur precedentét e pércaktuar
nga vendimet e rregullatoréve té BE-sé. Bazuar né rishikimin e vendimeve té kohéve té fundit, ashtu
si¢ tregohet né Seksionin 3.5, ZRRE-ja konsideron si té pérshtatshém propozimin e njé beta té
ekuitetit prej 0.75 pér OSSH-né dhe OST-né.

4.6 Inputet tjera

ZRRE-ja ka mbajtur supozimin e normés tatimore né té ardhurat e korporatat prej 10%. Sa pér
géllime ilustruese, ZRRE-ja ka llogaritur WACC nominale duke pérdorur vlerat e fundit vjetore té
HICP pér Eurozonén ku pér muajin prill 2017 rezulton né 1.9%. ZRRE-ja do té azhurnojé normén e
supozuar té inflacionit dhe WACC nominale gé rezulton para vendimit pérfundimtar pér té hyrat e
lejuara pér PRR 2.

'® Krahasimi mé i fundit té KfW oferta pér Euro-letra me vleré né prill 2017 ka gené pér letra me vleré pér 5
vjet. Norma e kuponit ishte 0.0%. Eurozone HICP né prill 2017 ishte 1.9% né baza vjetore.
(https://www.kfw.de/KfW-Group/Newsroom/Aktuelles/News/News-Details 410048.html)

Y http://wsj.com/mdc/public/page/9 3020-euribor.html (normat e datés 8 gershor 2017).
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4.7 WACC indikative pér PRR 2 — KEDS (OSSH)

Tabela mé poshté tregon WACC indikative pér PRR 2 pér KEDS (OSSH), té llogaritur duke pérdorur
ndryshimet e propozuara nga vlerat e PRR 1 té diskutuara mé larté. Gama e propozuar prej 4.5 deri
6.6% né terma real pérfagéson njé pérgjysmim té pérafért nga norma e aplikuar né PRR 1. Zbritja
éshté kryesisht pér shkak té€ normés mé té ulét pa risk té aplikuar, duke reflektuar ndryshimet né
kushtet e tregut.

Tabela 2: Llogaritjet indikative té WACC pér PRR 2 — KEDS (OSSH)

Komponenti PRR 2

Skenari 1 Skenari 2
Norma parisk (reale) 6.5% 1.1% 3.0%
Premia e borxhit 2.8% 2.8% 2.8%
Kosto e borxhit (reale) 9.3% 3.9% 5.8%
Prema e riskut té ekuitetit 6.7% 4.5% 4.5%
Beta e ekuitetit 1.00 0.75 0.75
Kosto e ekuitetit (pas-tatimore, reale) 13.2% 4.5% 6.4%
Norma e tatimit né korporata 10.0% 10.0% 10.0%
Kosto e ekuitetit (para-tatimore, reale) 14.7% 5.0% 7.1%
Gearing 0.50 0.40 0.40
WACC (para-tatimore, reale) 12.0% 4.5% 6.6%
Eurozone HICP (*) 3.0% 1.9% 1.9%
WACC (para-tatimore, nominale) 15.0% 6.4% 8.5%
(*) Vlera PRR 2 éshté pér muajin prill 2017 dhe éshté pérfshiré vetém pér qgéllime krahasuese. Vlera e

inflacionit gé do té pérdoret né konvertimin nga WACC reale né nominale do té pércaktohet si pjesé e
vendimit pérfundimtar MAR.

4.8 WACC indikative pér PRR 2 — KOSTT (OST dhe OT)

WACC pér KOSTT (OST dhe OT) varet nga supozimet e béra rreth kthimit né ekuitet né té ardhmen.
Nése kthimi né ekuitet mbahet né nivelin e pércaktuar nga Qeveria pér PRR 1 prej 2.0% né terma
real, atéheré WACC i vlerésuar bie né njé nivel prej 2.9 deri 3.7% né terma real. ZRRE-ja thekson se,
sic ka ndodhur né PRR 1, kjo nénkupton se né disa rrethana, KOSTT-i mund té fitojé njé kthim nén
normén pa risk ose kosto té financimit té Qeverisé sé Kosovés. Megjithaté, nése KOSTT-i fiton njé
kthim komercial né ekuitet, atéheré WACC e vlerésuar rritet né té njéjtin nivel si pér KEDS-in. ZRRE-ja
éshté duke kérkuar udhézime nga Qeveria sa i pérket parimit té duhur pér té aplikuar pér PRR 2.
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Tabela 3: Llogaritjet indikative té¢ WACC pér PRR 2 — KOSTT (OST dhe OT)

Komponenti PRR 1 PRR 2 (ROE komerciale) PRR 2 (Vazhdimi i
Qeverisé — ROE e

pércaktuar)

Skenari 1 Skenari 2 Skenari 1 Skenari 2

Norma pa risk (reale) 6.5% 1.1% 3.0% 1.1% 3.0%
Premia e borxhit 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
Kosto e borxhit (reale) 9.3% 3.9% 5.8% 3.9% 5.8%
Premi e riskut té ekuitetit n/a 4.5% 4.5% n/a n/a
Beta e ekuitetit n/a 0.75 0.75 n/a n/a
Kosto e ekuitetit (pas-tatimore, reale) 2.0% 4.5% 6.4% 2.0% 2.0%
Norma e tatimit né korporata 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Kosto e ekuitetit (para-tatimore, reale) 2.3% 5.0% 7.1% 2.3% 2.3%
Gearing 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40
WACC (para-tatimore, reale) 5.1% 4.5% 6.6% 2.9% 3.7%
Eurozone HICP (¥*) 3.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%
WACC (para-tatimore, nominale) 8.1% 6.4% 8.5% 4.8% 5.6%
(*) Vlera PRR 2 éshté pér muajin prill 2017 dhe éshté pérfshiré vetém pér géllime krahasuese. Vlera e

inflacionit qé do té pérdoret né konvertimin nga WACC reale né nominale do té pércaktohet si pjesé e
vendimit pérfundimtar MAR.
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