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Përmbledhje Ekzekutive  

Sipas metodologjisë së ZRRE-së ‘ndërtimi i blloqeve’, KOSTT-i (OST dhe OT) dhe KEDS-i (OSSH) 

lejohen të mbulojnë përmes tarifave, shumën e kostove operative efikase, zhvlerësimin e Bazës së 

Rregulluar të Aseteve (RAB) dhe një kthim të lejuar të llogaritur si produkt i WACC dhe RAB. Në PRR 

1, kthimi përfaqësonte rreth 15% të të hyrave të lejuara të OST/OT dhe 18% të të hyrave të lejuara 

të OSSH.  

Qasja e ZRRE-në në llogaritjen e WACC fillimisht u përcaktua në një raport të vitit 2006, ndërsa në 

dhjetor të vitit 2011, ZRRE-ja nxori një raport konsultativ për azhurnimin e llogaritjes për të 

licencuarit. Vendimi përfundimtar për WACC për t’u zbatuar për të licencuarit për periudhën e parë 

rregullative (PRR 1) është nxjerrë në shkurt të vitit 2012. Më pas, ZRRE-ja azhurnoi WACC për KOSTT-

in. 

Formula bazike për WACC e përdorur nga ZRRE është si në vijim: 

WACC = (1 – g) * (rE) / (1 – t) + gi * (rD) 

Ku janë:  

WACC Mesatarja e ponderuar e kostos së 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 
%)”) 

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

t Norma e tatimit mbi korporatat në Kosovë (“Kosovo corporate income tax rate“) 

Kostoja e borxhit vlerësohet si shuma e një norme pa risk (kostoja e borxhit qeveritar) plus një premi 

e riskut të borxhit specifik të kompanisë. Kostoja e ekuitetit vlerësohet duke përdorur Modelin për 

Vënien e Çmimeve të Aseteve Kapitale (CAPM) që përdoret mjaft shumë. Sipas kësaj, kostoja e 

ekuitetit para-tatimit llogaritet si: 

rEi = rf + βi * ERPm 

Ku janë: 

rf norma pa risk (‘risk-free rate”) 

ERPm premia për riskun në ekuitet që i aplikohet tërë tregut (“equity risk premium 
applicable to the market as a whole”) 

βi kovarianca në mes të kthimeve të asetit të ekuitetit në fjalë dhe të aseteve të 
tërë 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 përfundimtare e WACC e miratuar për PRR 1 për OSSH-në ishte 15% në bazë nominale para-

tatimit. Vlera e miratuar për WACC për KOSTT ishte 5.1% në bazë reale para-tatimit, ekuivalente me 

8.1% në bazë nominale. WACC më e ulët për KOSTT përfaqësonte udhëzimin nga Qeverinë e cila 

priste që KOSTT të fitonte një kthim nominal prej 5% në ekuitet, para-tatimit (2% real, para-tatimit). 

Verat e PRR 1 u miratuan në një kohë të pasigurisë së lartë mbi kostot e financimit kur Kosova u 

perceptua si një destinacion me risk të lartë për investime. Që atëherë, ka pasur ndryshime: 

 Kosova ka filluar të lëshoj borxhe afatgjata (deri në 5 vite) duke lejuar një vlerësim më të 

mirë rreth asaj se si investitorët i perceptojnë rreziqet. Kjo është vlerësuar me norma 

interesi të ulëta deri në 1.1% (reale). Normat e interesit për borxhe të vendeve tjera rajonale 

gjithashtu kanë mbetur të ulëta. 

 Rregullatorët e BE-së kanë zvogëluar vlerat e supozuara të ERPm dhe beta ekuitetit të 

përdorura për të llogaritur koston e ekuitetit. Në mungesë të të dhënave specifike për 

Kosovë, ZRRE-ja përdor këto vendime si precedentë për vlerat që do të aplikohen në 

llogaritjen e WACC për Kosovë. 

Për PRR 2, ZRRE-ja propozon që të bëhen përshtatjet si në vijim për vlerat e inputeve të përdorura 

në llogaritjen e WACC për PRR 1, duke reflektuar këto rrethana ndryshuese: 

 Norma pa risk. Norma e propozuar është zvogëluar mjaft shumë për të qenë diku prej 1.1 

deri 3.0%. Kufiri i ulët përfaqëson nivelin e interesave për bonot e thesarit afatgjatë të 

Kosovës përderisa kufiri i lartë përfaqëson mesataren 10 vjeçare interesave nga bonot e 

thesarit  të Hungarisë – që përfaqëson emetuesin më të rrezikshëm të borxhit të tregtuar 

afatgjatë në mesin e krahasuesve rajonal.  

 Gearing. ZRRE-ja ka përcaktuar më herët se një nivel i përshtatshëm i gearing për të 

licencuarit e rregulluar qëndron në mes të 0.40 dhe 0.70. Pasi që edhe KEDS-i (OSSH) dhe 

KOSTT-i (OST dhe OT) kanë nivelet e realizuara të gearing nën këto nivele, ZRRE-ja propozon 

që të vendosë gearing për secilin entitet në 0.40.  

 MRP dhe beta e ekuitetit. ZRRE-ja propozon që të zvogëlohet ERPm e përdorur në 

llogaritjen e WACC në 4.5% në përputhje me vendimet e fundit të rregullatorwve të BE-së. 

Për të njëjtën arsye, ZRRE-ja propozon që të zvogëlohen beta e ekuitetit në 0.75 në 

përputhje me vendimet e fundit të rregullatorwve të BE-së.  

Vlerat indikative të WACC që dalin nga analizat, janë të paraqitura më poshtë. Vlera e treguar për 

KOSTT përfaqëson atë që është marrë nëse një kthim real para-tatimor në ekuitet prej 2%, ashtu siç 

është përcaktuar nga Qeveria për PRR 1, zbatohet edhe për periudhën e dytë rregullative (PRR 2). 

Nëse KOSTT-i lejohet që të realizoj kthim komercial në ekuitet, atëherë WACC e lejuar do të 

përputhet me atë të KEDS. Zvogëlimet nga PRR 1 vijnë kryesisht nga zvogëlimet në normën pa risk, 

duke marrë parasysh dëshmitë aktuale të kostos së financimit të Qeverisë së Kosovës.  
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Komponenti KEDS (OSSH) KOSTT (OST dhe OT) 

PRR 1 PRR 2  PRR 1 PRR 2 (vazhdim i 2% 
real, para-tatimor 

ROE) 

Skenari 1 Skenari 2  Skenari 1 Skenari 2 

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% 

Eurozonë 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 është për muajin prill 2017 dhe është e përfshirë vetëm për qëllime krahasuese. Vlera e 

inflacionit që do të përdoret për të konvertuar WACC reale në nominale do të përcaktohet si pjesë e 

vendimit përfundimtar për MAR. 
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1 Hyrje  

Zyra e Rregullatorit për Energji (ZRRE) është duke kryer Shqyrtimin Periodik për periudhën e dytë 

rregullative (PRR 2) për të përcaktuar të Hyrat e Lejuara Maksimale (MAR) për Operatorin e Sistemit 

të Transmetimit (OST), Operatorin e Tregut (OT) dhe Operatorin e Sistemit të Shpërndarjes (OSSH) 

për periudhën 1 prill 2018 deri 31 mars 2023. KOSTT SH.A. është OST dhe OT dhe KEDS SH.A. është 

OSSH. Të hyrat e lejuara aktuale u përcaktuan në Shqyrtimin e parë Periodik në vitin 2013 (PRR 1). 

Si pjesë e këtij shqyrtimi, ZRRE-ja do të përcaktojë një numër të variableve kryesore të inputeve për 

llogaritjen e MAR, paraprakisht në mënyrë që të sigurojë kohë të mjaftueshme për konsultimin 

publik të tyre. Kjo është praktika e njëjtë që është zbatuar për PRR 1. Vlerat e inputeve në fjalë janë: 

 Mesatarja e Ponderuar e Kostos së Kapitalit (WACC) të OST dhe OSSH; 

 Niveli fillestar dhe norma e pritur e reduktimeve në humbjet e sistemit të transmetimit dhe 

shpërndarjes; 

 Norma e pritur e përmirësimeve të efiçiencës në kostot operative të OST dhe OSSH; 

 Jetëgjatësia e përshtatshme e aseteve që do të përdoret për qëllime të llogaritjes së 

zhvlerësimit rregullativ të investimeve të reja; 

 Faktori i ndarjes së humbjeve;  

 Faktori ndarës i kursimeve i cili aplikohet për kursimet të cilat tejkalojnë faktorin e 

efikasitetit, dhe  

 Ndonjë parametër tjetër hyrës që rregullatori mund ta konsiderojë të nevojshëm. 

Ky raport është lëshuar për konsultim publik. Çdo koment mund të dorëzohet në formë elektronike 

përmes emailit në ero.pricing-tariffs@ero-ks.org ose të dorëzohet në formë të shtypur në adresën e 

mëposhtme: 

Zyra e Rregullatorit për Energji 
Departamenti për Tarifa dhe Çmime 
Rr. Dervish Rozhaja Nr. 12 
Prishtinë, 10000, Kosovë 

 
Komentet eventuale nga palët e interesuara, duhet të dërgohen jo më vonë se 18 korrik 2017. 
 
ZRRE-ja mban të drejtën e publikimit të çdo komenti të pranuar në tërësi ose pjesërisht, përveç nëse 
ai është i identifikuar si konfidencial. 
 
Dokumentet relevante  
 

Ligji për Energjinë 
Elektrike  

http://ero-ks.org/2016/Ligjet/LIGJI_PER_ENERGJINE_ELEKTRIKE.pdf  

mailto:ero.pricing-tariffs@ero-ks.org
http://ero-ks.org/2016/Ligjet/LIGJI_PER_ENERGJINE_ELEKTRIKE.pdf
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Ligji për Rregullatorin e 
Energjisë  

https://gzk.rks-gov.net/ActDocumentDetail.aspx?ActID=12694  

Rregulla për Çmimet e 
OST/OT 

http://ero-
ks.org/2017/Rregullat/Rregulla%20per%20te%20Hyrat%20e%20OST_OT.pdf  

Rregulla për Çmimet e 
OSSH  

http://ero-
ks.org/2017/Rregullat/Rregulla%20per%20te%20Hyrat%20e%20OSSH.pdf  

 

2 Vendimi PRR 1 

Vlera e MAR e përcaktuar për OST, OT dhe OSSH në secilin shqyrtim të çmimeve përgatiten sipas 

metodologjisë ‘ndërtimi i blloqeve’. Sipas saj, secili entitet lejohet që të fitojë nga tarifat një shumë 

të barabartë me shumën e kostove efiçiente operative, zhvlerësimin e Bazës së Rregulluar të Aseteve  

(RAB) kthimin në RAB. RAB përfaqëson vlerën e aseteve të blera nga i licencuari ku ZRRE-ja ka 

miratuar këto asete si të nevojshme për ofrimin e shërbimit të rregulluar dhe ka miratuar kostot e 

tyre të përfshira në RAB si të arsyeshme.  

Kthimi i lejuar llogaritet si produkt i WACC dhe RAB. Në PRR 1, kthimi përfaqësonte rreth 15% të të 

hyrave të lejuara të OST/OT1 dhe 18% të të hyrave të lejuara të OSSH. Kombinimi i kthimit të lejuar 

të këtyre entiteteve përfaqëson rreth 6% të tarifës përfundimtare të rregulluar2.  

Qasja e ZRRE-së për llogaritjen e WACC fillimisht u përcaktua nga një raport i lëshuar në vitin 2006, 

para shqyrtimit të parë vjetor tarifor (që i parapriu paraqitjes së TSH)3. Përpara fillimit të PRR 1, 

ZRRE-ja në dhjetor të vitit 2011 lëshoi një raport konsultativ4 duke azhurnuar llogaritjen për OSSH 

për vitin 2006. Pas marrjes së komenteve, është lëshuar vendimi përfundimtar në shkurt të vitit 2012 

për vlerën e WACC që do të zbatohet për OSSH për PRR 15. Më pas, ZRRE-ja azhurnoi edhe llogaritjet 

për KOSTT.  

Formula bazike pwr WACC e përdorur nga ZRRE-ja është si në vijim: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑔𝑖 × 𝑅𝑑𝑖 + (1 − 𝑔𝑖) × 𝑅𝑒𝑖  

                                                           
1 Në PRR 1, OST dhe OT u kombinuan në një entitet të vetëm për qëllim të përcaktimit të të hyrave të lejuara dhe ngarkesave. Ato do të 

ndahen për qëllim të përcaktimit të tarifave për PRR 2.  

2 Ngarkesat e OST/OT dhe OSSH në total, duke përfshirë kostot e humbjes së energjisë së transmisionit dhe shpërndarjes, përfaqësonin 

rreth 34% të tarifave përfundimtare të rregulluara me kostot e blerjes së energjisë që përfaqësonin 54% dhe kostot e Furnizuesit të 

atëhershëm Publik të Energjisë Elektrike me 12% të mbetur. Pas miratimit të ligjeve të reja për energji në vitin 2016, vetëm ngarkesat e 

OST, OT dhe OSSH do të rregullohen me MYT2 ku kostot e blerjes së energjisë dhe furnizuesit do të mbesin të parregulluara. 

3 http://ero-ks.org/Price%20and%20Tariffs/WACC_Assumptions_FINAL_alb.pdf    

4 http://ero-ks.org/Tarifat/2012/January/Percaktimi_i_vlerave_indikative_MPKK.pdf   

5 Vendimi V_399_2012 i datës 6 shkurt 2012 (http://ero-ks.org/Vendimet/Shqip/2012/V_399_2012.pdf)  

https://gzk.rks-gov.net/ActDocumentDetail.aspx?ActID=12694
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%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
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gi Gearing i firmës i [llogaritet si borxhi / (borxhi+ekuiteti)] 

Rdi Kosto e kthimit të borxhit për firmën i 

Rei Kosto e kthimit në ekuitet për firmën i 

Kostoja e borxhit ose mund të vlerësohet nga dëshmitë e tregut ose të përcaktohet direkt duke 

përdorur kostot e borxhit të ngritura nga entiteti i rregulluar. Për PRR 1, pasi që as KEDS e as KOSTT 

nuk kishin marrë kredi komerciale, ZRRE-ja vlerësoi një kosto të përshtatshme të borxhit duke 

përdorur formulën e mëposhtme: 

𝑅𝑑𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝐷𝑅𝑃𝑖  

Rf Norma pa risk (proksi nga të ardhurat nga borxhi nga Letrat me Vlerë) 

DRPi Premia e riskut të borxhit për firmën i, që përfaqëson riskun shtesë të asaj firme në raport 

me normën pa risk  

Kosto e ekuitetit nuk është drejtpërdrejt e vëzhgueshme, madje edhe për firmat që janë të listuara 

në bursë, pasi që përfaqëson pritjet e investitorëve për kthimet në të ardhmen. Prandaj, është e 

nevojshme që të bëhet vlerësimi duke përdorur ndonjë model të ndonjë forme. Për PRR 1, ZRRE-ja 

ka përdorur Modelin për Vënien e Çmimeve të Aseteve Kapitale (CAPM) i cili, zakonisht zbatohet nga 

rregullatorët në tërë Bashkimin Evropian6 si dhe më gjerë (p.sh., në Australi dhe Zelandë të Re). 

CAPM vlerëson koston e ekuitetit si produkt i riskut shtesë nga mbajtja e aksioneve në vend të 

investimit në aset pa risk (Premia e Riskut të Tregut ose MRP7) dhe risku i paqëndrueshmërisë së një 

aksioni individual në krahasim me atë të tregut si tërësi (Beta e Ekuitetit). Firmat me risk të lartë 

(aksionet që janë të paqëndrueshme dhe që lëvizin bashkë me tregun) kanë beta të ekuitetit më të 

lartë se një. Firmat me risk të ulët (aksionet që janë më pak të paqëndrueshme në lidhje me 

ndryshimet në ekonominë e gjerë) kanë beta të ekuitetit më të ulët se një.  

CAMP llogaritet si më poshtë8: 

𝑅𝑒𝑖 =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑒𝑖 ×𝑀𝑅𝑃 /(1 − 𝑡) 

MRP Premia e riskut të tregut (diferenca në mes të kthimit në tregun e aksioneve dhe normës pa 

risk) 

                                                           
6
 Sipas Agjencisë për Bashkëpunimin e Rregullatorëve Evropian, 23 Shtete Anëtare zbatojnë CAPM në 

përcaktimin e kostos së kapitalit për firmat e rregulluara të energjisë 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 për Riskun në Ekuitet (ERP). 

8
 Për më shumë informacione rreth teorisë për CAPM dhe fuqitë dhe dobësitë e saj, referojuni ndonjë libri për 

financa të korporatave (p.sh., http://www.untag-

smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital_1/CORPORATE%20FINANCE%20Fundamentals%20of%20Corporate%20Fi

nance,%206th%20Ed%20-%20Vol%20I.%5B2002.ISBN0072553073%5D.pdf)  

http://www.acer.europa.eu/official_documents/acts_of_the_agency/recommendations/acer%20recommendation%2003-2014.pdf
http://www.acer.europa.eu/official_documents/acts_of_the_agency/recommendations/acer%20recommendation%2003-2014.pdf
http://www.untag-smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital_1/CORPORATE%20FINANCE%20Fundamentals%20of%20Corporate%20Finance,%206th%20Ed%20-%20Vol%20I.%5B2002.ISBN0072553073%5D.pdf
http://www.untag-smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital_1/CORPORATE%20FINANCE%20Fundamentals%20of%20Corporate%20Finance,%206th%20Ed%20-%20Vol%20I.%5B2002.ISBN0072553073%5D.pdf
http://www.untag-smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital_1/CORPORATE%20FINANCE%20Fundamentals%20of%20Corporate%20Finance,%206th%20Ed%20-%20Vol%20I.%5B2002.ISBN0072553073%5D.pdf
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ßei Beta e ekuitetit për firmën i 

t Norma e tatimit në korporata  

Formula e paraqitur këtu është për CAPM para-tatimit, ku kthimi i lejuar në ekuitet është përshtatur 

për t’u ngritur në mënyrë që të kompensojë tatimin në të ardhurat e korporatave dhe, si rrjedhoje, 

për t’u siguruar se kthimi i fituar pas-tatimit nga investitorët e ekuitetit të përputhet me kthimin e 

tyre të kërkuar. Nga ana tjetër, llogaritja pas-tatimore përdoret kur tatimi në fitim është i përfshirë 

në mënyrë eksplicite si pjesë e llogaritjes së të hyrave të lejuara. 

Vlera e secilit prej inputeve të aplikuara në llogaritjen e PRR 1 dhe WACC që ka rezultuar për KEDS 

(OSSH) dhe KOSTT (OST dhe OTt) janë të përmbledhura më poshtë së bashku me burimet për 

komponentët individual të WACC.  

Vlera përfundimtare e WACC për KEDS ishte 15% në bazën nominale para-tatimore (p.sh., vlera e 

WACC përfshinë inflacionin e supozuar dhe një kompensim për tatimin në të ardhurat e 

korporatave). Vlera e miratuar e WACC për KOSTT (OST dhe OT) ishte 5.07% në baza reale para-

tatimore9, ekuivalente me 8.07% në baza nominale ashtu siç ishte aplikuar për KEDS. WACC më e 

ulët për KOSTT përfaqëson udhëzimin e Qeverisë për ZRRE-në se, si pronar i KOSTT-it, kishte për 

qëllim të synonte një kthim më të ulët në ekuitet se sa që do të kërkonte një pronar privat në 

mënyrë që të përfitojnë konsumatorët e energjisë elektrike. Një gearing më i ulët prej 0.40 

gjithashtu është aplikuar. WACC e miratuar nënkupton një kthim të lejuar në ekuitet për KOSTT prej 

5.0% në terma nominal (2.0% në terma real). 

Tabela 1: Vlerat e miratuara për WACC në PRR 1  

Komponenti KEDS (OSSH) KOSTT (OST / OT) 

 PRR 1 Shënime  PRR 1 Shënime 

Norma pa risk (reale) 6.5%  Vlerësimi i ZRRE-së për 
kushtet e tregut  

6.5%  Vlerësimi i ZRRE-së për 
kushtet e tregut 

Premia e borxhit  2.8%  Përcjellë vendimin e 
ZRRE-së të vitit 2006  

2.8%  Përcjellë vendimin e 
ZRRE-së të vitit 2006 

Kosto e borxhit (reale) 9.3%  E llogaritur 9.3%  E llogaritur 

Premia për Riskun në Ekuitet  6.7%  Përcjellë vendimin e 
ZRRE-së të vitit 2006. 
Bazuar të vendimet e 
rregullatorëve të BE-së  

n/a Përcjellë vendimin e 
ZRRE-së të vitit 2006. 
Bazuar të vendimet e 
rregullatorëve të BE-së 

Beta e ekuitetit  1.00  Përcjellë vendimin e 
ZRRE-së të vitit 2006. 
Bazuar të vendimet e 
rregullatorëve të BE-së 

n/a Përcjellë vendimin e 
ZRRE-së të vitit 2006. 
Bazuar të vendimet e 
rregullatorëve të BE-së 

                                                           
9
 Siç është theksuar në Vlerësimin Përfundimtar të ZRRE-së për të hyrat e lejuara të KOSTT për PRR 1 

(http://ero-

ks.org/Tarifat/2013/Proceset%20e%20Shqyrtimit/Vlersimi_perfundimtar_KOSTT_Shq_22_Mars_2013.pdf )  

http://ero-ks.org/Tarifat/2013/Proceset%20e%20Shqyrtimit/Vlersimi_perfundimtar_KOSTT_Shq_22_Mars_2013.pdf
http://ero-ks.org/Tarifat/2013/Proceset%20e%20Shqyrtimit/Vlersimi_perfundimtar_KOSTT_Shq_22_Mars_2013.pdf
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Komponenti KEDS (OSSH) KOSTT (OST / OT) 

 PRR 1 Shënime  PRR 1 Shënime 

Kosto e ekuitetit (pas-tatimore, reale) 13.2%  E llogaritur 2.0%  E llogaritur 

Norma e tatimit në korporata 10.0%  Shkalla aktuale e 
tatimit në Kosovë  

10.0%  Shkalla aktuale e 
tatimit në Kosovë 

Kosto e ekuitetit (para-tatimore, reale) 14.7%  E llogaritur 2.3%  E llogaritur 

Gearing 0.50  Vlerësimi i ZRRE-së për 
efikasitetin e gearing  

0.40  Vlerësimi i ZRRE-së për 
efikasitetin e gearing 

WACC (para-tatimore, reale) 12.0%  E llogaritur 5.1%  E llogaritur 

Eurozone HICP 3.0%  Shtator 2011, aktuale
10

  3.0%  Shtator 2011, aktuale  

WACC (para-tatimore, nominale) 15.0%  E llogaritur 8.1%  E llogaritur 

3 Vlerësimi i rezultateve të PRR 1 

Është informative që të krahasohen rezultatet aktuale gjatë periudhës PRR 1 me supozimet e bëra në 

kohën kur janë përcaktuar vlerat fillestare për WACC. Ky seksion ofron një krahasim të vlerave 

kryesore të inputeve në llogaritjen e WACC të rezultateve të vlerësuara dhe realizuara të PRR 1. Nga 

ana tjetër, ky krahasim mbështet propozimet e ZRRE-së rreth vlerave të WACC që do të aplikoj për 

PRR 2. 

3.1 Norma pa risk (PRR 1 = 6.5%) 

WACC për PRR 1 u përcaktua në një kohë kur ndikimi i Krizës Globale Financiare të vitit 2008 ishte 

ende i freskët dhe trendi afatgjatë i normave të interesit ishte i paqartë, kur Greqia po përjetonte 

norma jashtëzakonisht të larta interesi duke pasur parasysh riskun e dështimit dhe kur çështja e 

borxhit publik nuk ekzistonte në Kosovë. Si rrjedhojë, ZRRE-ja miratoi një supozim konservativ për 

normë pa risk, duke e vendosur këtë në nivel relativisht të lartë në pritje të lëvizjeve në rritje të të 

ardhurave të borxhit nga Letrat me Vlerë në përgjithësi dhe të një premie të riskut të lartë që i 

bashkëngjitej Kosovës dhe borxheve tjera në Euro nga vendet me risk më të lartë, duke marrë 

parasysh krizën Greke. 

Që nga viti 2012, të ardhurat nga borxhi nga Letrat me Vlerë kanë qëndruar të ulëta ku SHBA-të, 

Gjermania dhe qeveritë tjera lartëve ekonomi të zhvilluara, të cilat janë në gjendje të marrin hua me 

normat e interesit afër ose edhe, në raste të caktuara, nën zero. Kosova ka filluar lëshimin e letrave 

të veta me vlerë për periudha deri në pesë vite, me të ardhura nga lëshimet e fundit të cilat kanë 

rënë nën 1%. Letra me vlerë që është lëshuar, më 26 maj 2017 për 5 vjet, ka realizuar një të ardhur 

mesatare prej vetëm 0.81%. Përshtatur me normën aktuale të inflacionit të Kosovës (CPI, prill 2017) 

prej -0.3%, kjo është ekuivalente me një të ardhur reale për borxhin nga Letrat me Vlerë të Kosovës 

prej 1.1%. Kjo krahasohet me 6.7% të supozuar për normën pa risk për Kosovë në vendimin për 

                                                           
10

 http://www.inflation.eu/inflation-rates/europe/historic-inflation/hicp-inflation-europe-2011.aspx  

http://www.inflation.eu/inflation-rates/europe/historic-inflation/hicp-inflation-europe-2011.aspx
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WACC në PRR 1. Ndërsa në qershor, Qeveria e Republikës sw Kosovës ka lëshuar Letra me Vlerë, ku u 

ofertuan Bono Thesari 12 mujore në vlerë nominale 30 milionë euro dhe me normë interesi vetëm 

0.27%.11 

Figura 1: Të ardhurat nga letrat me vlerë të Qeverisë së Kosovës (1+ vite) 

 

Burimi: Ministria e Financave  

Duke e shikuar këtë më gjerësisht, norma pa risk e aplikuar për PRR 1 duket të jetë në mospërputhje 

me ato të huamarrësve publik në vendet tjera në rajon, që sugjeron që shqetësimet rreth aftësisë 

kreditore të perceptuar në kohën e krizës Greke dhe të cilat janë marrë parasysh në vendimin e PRR 

1 ishin të ekzagjeruara. Figura më poshtë tregon të ardhurat reale 10 vjeçare të letrave me vlerë 

Qeveritare për një numër vendesh të Evropës Qendrore dhe Lindore. Siç mund të shihet, përveç 

gjatë një periudhe të shkurtër në fillim të vitit 2009, të ardhurat gjatë tërë kohës janë nën normën pa 

risk për Kosovën, të aplikuar në PRR 1. Gjatë 10 viteve të fundit, të ardhurat reale për borxhin e 

Qeverisë Hungareze, vendi me vlerësimin më të ulët të kredive nga ato që janë shqyrtuar këtu12, ka 

                                                           
11

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

12
 Vlerësimet e normave të Vlerave me Vlerë (Moody’s) në janar 2017 ishin: Republika Çeke – A1; Hungaria – 

Baa3; Polonia – A2; Republika Sllovake – A2. Vlerësimi për Hungarinë përfaqëson nivelin më të ulët të 

investimeve. 
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pasur një mesatare prej 3.0% krahasuar me normën pa risk 6.7% të aplikuar për Kosovën në 

vendimin e PRR 1.  

Figura 2: Të ardhurat reale 10 vjeçare të Letrave me Vlerë Qeveritare për vende të caktuara të 

Evropës Qendrore dhe Lindore (2006-16) 

 

Burimi: Llogaritjet e ZRRE-së nga të dhënat e FRED  

3.2 Kosto e borxhit (PRR 1 = 9.3% reale / 12.3% nominale) 

Si KOSTT-i ashtu edhe KEDS-i kanë marrë kredi afatgjatë gjatë periudhës së PRR 1. Ato për KOSTT 

janë marrë nga KfW dhe BERZH, të cilat përfaqësojnë institucione financiare ndërkombëtare të cilat 

ofrojnë kredi me norma nën nivelin e tregut. Prandaj, kostot e këtyre kredive nuk mund të 

konsiderohen se përfaqësojnë koston aktuale të KOSTT-it për borxhin komercial. 

Në mars të vitit 2015, KEDS-i ka marrë një kredi 5 vjeçare nga një bankë ndërkombëtare me një 

normë vjetore të interesit prej 6.5%. Në këtë datë, inflacioni në Eurozonë ishte -0.1%13 dhe, si 

rrjedhojë, kjo përfaqëson një normë interesi reale efektive prej rreth 6.6%. Kjo është 2.7% nën 

koston e supozuar të borxhit të aplikuar për PRR 1. Përderisa një kredi e vetme nuk është dëshmi e 

mjaftueshme për koston aktuale të huamarrjes, kjo edhe më tepër mbështetë provat nga analiza e 

                                                           
13

 Eurostat, HICP, ndryshimi vjetor, zona Euro. 
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normës pa risk që kostot aktuale të huamarrjes së entiteteve të rregulluara janë nën ato të lejuara 

për PRR 1.  

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

ZRRE-ja më herët ka deklaruar (si pjesë e Shqyrtimit të Gjashtë të Tarifave të Energjisë, të bërë në 

vitin 2012), pozicionin e saj për gearing që është se14: 

…është me rëndësi të shqyrtohet se cili do të ishte niveli optimal i leverazhit për shërbimet publike – 

ai i cili siguron një kosto më të ulët të përgjithshme të kapitalit dhe që, në të njëjtën kohë, nuk 

inkurajon leverazh të tepërt që do të rrezikonte pozitën financiare të të licencuarve. ZRRE prandaj 

sugjeron që një leverazh ndërmjet 0.4 dhe 0.7 është i përshtatshëm dhe ka përdorur këtë parim në 

llogaritjen e WACC-së për të licencuarit. Kur leverazhi i realizuar është më i ulët se 0.4 atëherë kufiri 

më i ulët prej 0.4 është përdorur për të llogaritur WACC-un dhe, në rastet kur leverazhi i realizuar 

është më i madh se 0.7, atëherë përdoret 0.7 për të llogaritur WACC-un. Vlerat e realizuara të 

përshtatjes të cilat qëndronin ndërmjet 0.4 dhe 0.7 janë përdorur si të tilla për llogaritjen e WACC-ut. 

Për PRR 1, ZRRE-ja ka aplikuar një gearing të supozuar prej 0.50 për KEDS-in, e cila është konsideruar 

se pasqyron një kombinim efikas të financimit të borxhit dhe ekuitetit. Për KOSTT-in, u aplikua 

shtrirja fundore e ZRRE-së prej 0.40. 

Është e qartë se gearing i realizuar i entiteteve aktualisht është nën supozimet e ZRRE-së në një 

gamë efikase për gearing. Kjo sugjeron një besueshmëri shumë më të madhe në rrjedhje të parasë 

(dhe, në rastin KOSTT-it, granteve qeveritare) për të financuar investimet që ZRRE-ja i ka konsideruar 

si të përshtatshme.  

                                                           
14

 SHTE6 Raporti Konsultativ për KEK (http://ero-ks.org/Tarifat/2012/Feb/Raporti_Konsultativ_per_KEK.pdf)  

http://ero-ks.org/Tarifat/2012/Feb/Raporti_Konsultativ_per_KEK.pdf
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Figura 3: Gearing i realizuar dhe supozuar për PRR 1 

 

Burimi: Llogaritjet e ZRRE-së nga deklaratat e audituara financiare.  

3.4 Premia e riskut të tregut (PRR 1 = 6.7%) 

MRP përgjithësisht vlerësohet nga referenca e dallimeve afatgjate në mes të kthimit në ekuitet dhe 

letrave me vlerë ose faturave Qeveritare. Vlerësimet janë të ndjeshme ndaj periudhave kohore për 

të cilat llogariten vlerësimet, bursa e përdorur, zgjedhja e letrave me vlerë ose faturave dhe kushtet 

e tyre dhe nëse llogaritjet kryhen duke përdorur mesataren aritmetike ose gjeometrike. Duke pasur 

parasysh këto kompleksitete dhe mungesën e të dhënave relevante të tregut të Kosovës, qasja e 

ZRRE-se për PRR 1 ishte që t’i referohet vendimeve të rregullatorëve të BE-së për MRP-në e 

përshtatshme për të përcaktuar vlerën që do të aplikohej. 

Për PRR 1, ZRRE-ja ka përdorur një MRP prej 6.7%. Kjo është bazuar në vendimet e marra nga 

rregullatorët gjatë dhe pas Krizës Globale Financiare të vitit 2008. Me sa duket, shumë rregullatorë 

kanë përshtatur në mënyrë eksplicite dhe implicite vlerësimet e tyre për MRP lart në këtë kohë për 

të kompensuar pasigurinë e rritur rreth kushteve të financimit në të ardhmen. Vendimet e fundit 

kanë tendencë që të tregojnë një trend në rënie në komponentët e ndryshëm të WACC. 

Figura më poshtë tregon një sërë vendimesh të kohëve të fundit për MRP nga rregullatorët e 

vendeve të BE-së. Siç mund të shihet, ata në përgjithësi janë të grumbulluar në shtrirjen prej 4% deri 
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5%, me disa të veçuar. Mesatarja e ponderuar në të gjithë rregullatorët e treguar është 4.5%, që 

është dukshëm më e ulët se vlera e aplikuar nga ZRRE-ja në llogaritjen e WACC për PRR 1. 

Figura 4: Vendimet rregullative të kohëve të fundit për Preminë e Riskut të Tregut (energjia 

elektrike) 

 

Burimi: CEER. Mars 2016. Raporti i CEER për Kushtet për Investime në 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) 

Ngjashëm me MRP, beta e ekuitetit përgjithësisht vlerësohet nga të dhënat e tregut dhe është e 

ndjeshme ndaj supozimeve të aplikuara në frekuencën e vlerësimeve, datat e fillimit dhe të fundit të 

përdorura dhe metodologjitë e llogaritjes. Duke pasur parasysh këtë, dhe mungesën e të dhënave 

specifike për Kosovën, ZRRE-ja ka ndjekur të njëjtën qasje si për MRP në nxjerrjen e vlerës së saj nga 

precedentët e dhënë nga vendimet e rregullatorëve tjerë. 

Për PRR 1, ZRRE-ja ka aplikuar betën e ekuitetit të supozuar prej 1.0 në llogaritjen e kthimit të lejuar 

për KEDS (kthimi për KOSTT ishte specifikuar nga Qeveria). Kjo ishte vlera e njëjtë e përdorur nga 

ZRRE-ja në vlerësimin fillestar në vitin 2006, e cila ishte nxjerrë nga vendimet e rregullatorëve në atë 

kohë. 
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Njëjtë si me MRP, duket se ka pasur një trend uljeje në vendimet e rregullatorëve për betën e 

ekuitetit. Dy figurat më poshtë tregojnë betat e ekuitetit të aplikuara nga rregullatorët e BE-së në 

vendimet e kohëve të fundit për WACC për energji elektrike të OST-ve dhe OSSH-ve. Mesatarja e tyre 

është 0.76 dhe 0.75 respektivisht. Vetëm një agjenci rregullatorë (ajo e Sllovenisë) ka aplikuar një 

beta më të madhe se 1.0 me të gjitha betat tjera të vendosura nën 1.0. 

Figura 5: Vendimet e kohëve të fundit të BE-së për beta të ekuitetit (transmisioni i energjisë 

elektrike) 
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Figura 6: Vendimet e kohëve të fundit të BE-së për beta të ekuitetit (shpërndarja e energjisë 

elektrike) 

 

Burimi (të dy figurat): CEER. Mars 2016. Raporti i CEER për Kushtet për Investime në 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 Përmbledhje e konkluzioneve  

Një krahasim i rezultateve aktuale kundrejt vlerësimeve të PRR 1 sugjeron si në vijim: 

 Normat pa risk të kohëve të fundit janë dukshëm më të ulëta se ato të supozuara në 

vlerësimet për PRR 1, gjë që reflektohet në kostot e huamarrjes së KEDS.  

 Gearing i realizuar si nga KOSTT po ashtu edhe nga KEDS është më e ulët se supozimet e 

ZRRE-së për nivelet efikase të gearing. 

 MRP dhe beta e ekuitetit të përdorura në PRR 1 tejkalojnë vendimet e kohëve të fundit të 

rregullatorëve të BE-së.  
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4 Propozimet për PRR 2 

Bazuar në vlerësimin e vlerave të PRR 1 ndaj rezultateve të arritura, ZRRE-ja propozon një numër 

përshtatjesh në inputet e përdorura për llogaritjen e WACC për PRR 2. Inputet individuale të 

përdorura do të shtjellohen më poshtë, me rezultatin e WACC të propozuar në fund të këtij seksioni. 

4.1 Norma pa risk  

ZRRE-ja konsideron se norma pa risk prej 6.7% e aplikuar për PRR 1 duhet të zvogëlohet për shkak të 

mospërputhjes shumë të madhe në mes të të hyrave të realizuara në borxhin nga Letrat me Vlerë në 

Kosovë dhe në vende tjera. Në të njëjtën kohë, ZRRE-ja ka parasysh që të hyrat mund të rriten nga 

ato që janë aktuale, nivele historikisht të ulëta, gjatë periudhës pesëvjeçare të PRR 2 dhe se mund të 

jetë e përshtatshme që t’u ofrohet të licencuarve ‘hapësirë’ që të mbrohen nga rritje të tilla. 

Duke pasur parasysh këtë, ZRRE-ja për këtë raport konsultativ, ka llogaritur një vlerë treguese WACC 

për PRR 2 duke përdorur një varg të normave pa risk prej 1.1 deri 3.0%. Kufiri i poshtëm përfaqëson 

të ardhurat aktuale reale në borxhin nga Letrat me Vlerë afatgjatë të Kosovës përderisa kufiri i 

sipërm përfaqëson mesataren 10 vjeçare të të ardhurave në borxhin nga Letrat me Vlerë Hungarez – 

i përzgjedhur si përfaqësuesi me emetimin me riskun më të lartë të borxhit të tregtuar afatgjatë në 

mesin e krahasuesve rajonal.  

4.2 Kosto e borxhit  

Në raportin konsultativ të vitit 2011, ZRRE-ja ka treguar qëllimin e vetë për përdorimin e kostove të 

realizuara të borxhit nga të licencuarit, në përcaktimin e kostos së lejuar të borxhit për kontrollin e 

çmimeve në të ardhmen, ku mund të jetë e sigurt se këto kredi janë kryer në mënyrë efikase dhe 

përfaqësojnë koston komerciale të financimit. Që nga ajo datë, KOSTT-i ka nënshkruar tri 

marrëveshje të kredisë, por këto janë nën normat e tregut. KEDS ka nënshkruar një marrëveshje të 

vetme të kredisë e cila, sipas pikëpamjes së ZRRE-së, përfaqëson një mostër shumë të vogël për tu 

konsideruar si signifikante.  

Duke marrë parasysh këtë, ZRRE-ja propozon që të vazhdojë të llogarisë kostot e lejuara të borxhit si 

një shumë të normës së supozuar pa risk dhe preminë e riskut të borxhit. Për PRR 2, ZRRE-ja 

propozon aplikimin e të njëjtës premi të riskut të borxhit si në PRR 1 (d.m.th, prej 2.8%). Duke ja 

shtuar kësaj normën e supozuar reale pa risk prej 1.1 deri 3.0%, na jep koston reale të borxhit prej 

3.9% deri 5.8%. E njëjta kosto do të jetë e aplikueshme për OST, OT dhe OSSH15. 

Kjo krahasohet me koston e raportuar të kredisë së vetme ekzistuese të KEDS-it prej 6.5% në terma 

nominal (6.6% në terma real duke përdorur HICP të Eurozonës në datën e marrëveshjes së kredisë). 

ZRRE-ja është e vetëdijshme se kosto e propozuar e borxhit është më e ulët se norma e interesit e 

raportuar nga KEDS-i dhe fton KEDS-in që të ofrojë dëshmi se norma e interesit në kredinë e saj 

ekzistuese përfaqëson rezultatin e një procesi konkurrues për të përcaktuar kushtet optimale të 

kredisë dhe, si rrjedhojë, mund të konsiderohet një kosto efektive e financimit. 
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 ZRRE-ja do të vazhdojë të mos lejojë kthim për asetet e financuara nga grantet.  
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Kosto e propozuar e borxhit ka gjasa të jetë më e lartë se kostoja e realizuar nga kreditë ekzistuese 

të KOSTT-it. Normat e interesit në dy kreditë që ka marrë KOSTT-i nga KfW-ja raportohet se janë të 

barabarta me kostot e financimit nga vetë KfW-ja plus 1.5%. Bazuar në çështjet e fundit të letrave 

me vlerë, kjo do të nënkuptonte një normë interesi prej rreth 1.5% në terma nominal dhe rreth -

0.4% në terma real16. Norma e interesit e kredisë që ka marrë KOSTT-i nga BERZH-i raportohet të jetë 

e lidhur me EURIBOR. Normat aktuale 6 mujore EURIBOR janë -0.26%17, që bën të nënkuptohet se 

norma e interesit në këtë kredi aktualisht është negative. ZRRE-ja fton që të jepen komente nëse 

është e përshtatshme që të përshtatet kosto e lejuar e borxhit për të licencuarit KOSTT (OST dhe OT) 

më poshtë për të pasqyruar këto norma të interesit jashtëzakonisht të vogla në kreditë e saj aktuale. 

4.3 Gearing 

ZRRE-ja ka përcaktuar më parë se niveli i përshtatshëm i gearing për të licencuarit e rregulluar 

qëndron në mes të 0.40 dhe 0.70. Pasi që edhe KEDS (OSSH) si dhe KOSTT (OST dhe OT) kanë gearing 

të realizuar në nivele më të ulëta se kjo, ZRRE-ja propozon që për secilin entitet të përcaktohet 

gearing në 0.40 duke përfaqësuar fundin e kësaj game.  

4.4 Premia e riskut të tregut  

ZRRE-ja ka theksuar më lartë se MRP e aplikuar në PRR 1 është dukshëm më e lartë se ajo e aplikuar 

nga vendimet e kohëve të fundit të rregullatorëve në BE. Duke marrë parasysh qasjen e ZRRE-së për 

të ndjekur precedentin në këtë drejtim, ZRRE-ja propozon që të ulet MRP e përdorur në llogaritjen e 

WACC nga 6.7% në 4.5%. 

4.5 Beta e ekuitetit  

Ashtu si me MRP, ZRRE-ja synon që të vazhdojë qasjen e saj për të ndjekur precedentët e përcaktuar 

nga vendimet e rregullatorëve të BE-së. Bazuar në rishikimin e vendimeve të kohëve të fundit, ashtu 

siç tregohet në Seksionin 3.5, ZRRE-ja konsideron si të përshtatshëm propozimin e një beta të 

ekuitetit prej 0.75 për OSSH-në dhe OST-në.  

4.6 Inputet tjera  

ZRRE-ja ka mbajtur supozimin e normës tatimore në të ardhurat e korporatat prej 10%. Sa për 

qëllime ilustruese, ZRRE-ja ka llogaritur WACC nominale duke përdorur vlerat e fundit vjetore të 

HICP për Eurozonën ku për muajin prill 2017 rezulton në 1.9%. ZRRE-ja do të azhurnojë normën e 

supozuar të inflacionit dhe WACC nominale që rezulton para vendimit përfundimtar për të hyrat e 

lejuara për PRR 2. 
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 Krahasimi më i fundit të KfW oferta për Euro-letra me vlerë në prill 2017 ka qenë për letra me vlerë për 5 

vjet. Norma e kuponit ishte 0.0%. Eurozone HICP në prill 2017 ishte 1.9% në baza vjetore. 

(https://www.kfw.de/KfW-Group/Newsroom/Aktuelles/News/News-Details_410048.html)  

17
 http://wsj.com/mdc/public/page/9_3020-euribor.html (normat e datës 8 qershor 2017). 

https://www.kfw.de/KfW-Group/Newsroom/Aktuelles/News/News-Details_410048.html
http://wsj.com/mdc/public/page/9_3020-euribor.html
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4.7 WACC indikative për PRR 2 – KEDS (OSSH) 

Tabela më poshtë tregon WACC indikative për PRR 2 për KEDS (OSSH), të llogaritur duke përdorur 

ndryshimet e propozuara nga vlerat e PRR 1 të diskutuara më lartë. Gama e propozuar prej 4.5 deri 

6.6% në terma real përfaqëson një përgjysmim të përafërt nga norma e aplikuar në PRR 1. Zbritja 

është kryesisht për shkak të normës më të ulët pa risk të aplikuar, duke reflektuar ndryshimet në 

kushtet e tregut. 

Tabela 2: Llogaritjet indikative të WACC për PRR 2 – KEDS (OSSH) 

Komponenti PRR 1 PRR 2 

Skenari 1 Skenari 2 

Norma pa risk (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 të 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 në 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 është për muajin prill  2017 dhe është përfshirë vetëm për qëllime krahasuese. Vlera e 

inflacionit që do të përdoret në konvertimin nga WACC reale në nominale do të përcaktohet si pjesë e 

vendimit përfundimtar MAR. 

4.8 WACC indikative për PRR 2 – KOSTT (OST dhe OT) 

WACC për KOSTT (OST dhe OT) varet nga supozimet e bëra rreth kthimit në ekuitet në të ardhmen. 

Nëse kthimi në ekuitet mbahet në nivelin e përcaktuar nga Qeveria për PRR 1 prej 2.0% në terma 

real, atëherë WACC i vlerësuar bie në një nivel prej 2.9 deri 3.7% në terma real. ZRRE-ja thekson se, 

siç ka ndodhur në PRR 1, kjo nënkupton se në disa rrethana, KOSTT-i mund të fitojë një kthim nën 

normën pa risk ose kosto të financimit të Qeverisë së Kosovës. Megjithatë, nëse KOSTT-i fiton një 

kthim komercial në ekuitet, atëherë WACC e vlerësuar rritet në të njëjtin nivel si për KEDS-in. ZRRE-ja 

është duke kërkuar udhëzime nga Qeveria sa i përket parimit të duhur për të aplikuar për PRR 2. 
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Tabela 3: Llogaritjet indikative të WACC për PRR 2 – KOSTT (OST dhe OT) 

Komponenti PRR 1 PRR 2 (ROE komerciale) PRR 2 (Vazhdimi i 
Qeverisë – ROE e 

përcaktuar) 

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 të 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 në 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 është për muajin prill  2017 dhe është përfshirë vetëm për qëllime krahasuese. Vlera e 

inflacionit që do të përdoret në konvertimin nga WACC reale në nominale do të përcaktohet si pjesë e 

vendimit përfundimtar MAR. 

 

  


