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1 Hyrje

Zyra e Rregullatorit pér Energji (ZRRE) éshté duke kryer Shqyrtimin Periodik pér periudhén e dyté
Rregullative (PRR2) 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. kryen aktivitetet e OST/OT, ndérsa KEDS
SH.A. té OSSH-sé. Té hyrat e lejuara aktuale u pércaktuan pér Shqyrtimin e paré Periodik 2013-2017
né vitin 2013 (PRR1).

Si pjesé té kétij shqyrtimi, ZRRE-ja do té pércaktoj paraprakisht njé numér té vlerave hyrése pér
llogaritjen e MAR né ményré gé té siguroj kohé té mjaftueshme pér konsultimin publik té tyre. Kjo
éshté praktika e njéjté gé éshté zbatuar pér PRR1. Vlerat hyrése né fjalé jané:

Niveli fillestar dhe norma e pritur e reduktimeve té humbjeve né Sistemin e Transmetimit
dhe Shpérndarijes.

e Norma e pritur e efikasitetit né kostot operative t& OST/OT-sé& dhe OSSH.

e Mesatarja e Ponderuar e Kostos sé Kapitalit (WACC) té OST/OT-sé dhe OSSH, qé éshté
subjekt i kétij Raporti té Pérgjigjeve.

e Jetégjatésia e aseteve qé do té pérdoret pér géllime té llogaritjes sé zhvlerésimit rregullativ
té investimeve té reja.

ZRRE-ja ka publikuar Raportin Konsultativ me propozimet pér WACC me 4 korrik 2017. Jané pranuar
dy grupe té komenteve — nga KOSTT-i dhe nga KEDS-i. Té dy grupet e komenteve jané publikuar né
ueb fagen e ZRRE-sé sé bashku me kété raport.

Ky Raport i Pérgjigjeve pérmbledh komentet e pranuara nga KEDS-i dhe KOSTT-i rreth WACC té
propozuar pér OSSH-né dhe OST-né dhe pérgjigjet e ZRRE-sé ndaj tyre.

Pas publikimit té kétij raporti, Bordi i ZRRE-sé do té shqyrtojé dhe do té béjé pércaktimin
pérfundimtar té WACC té lejuar gé do té pérfshihen né MAR té OSSH-sé dhe OST/OT-sé pér PRR2.

Ky raport éshté i organizuar né dy pjesé. Pjesa e paré shqyrton komentet e KEDS-it dhe azhurnon
vlerésimet e ZRRE-sé pér WACC pér KEDS-in. Pjesa e dyté shqyrton komentet e KOSTT-it, aty ku ato
ndryshojné nga ato té KEDS-it.

Dokumentet relevante

LIGJI Nr. 05/L - | http://ero-ks.org/2016/Ligjet/LIGJI_PER_ENERGJINE ELEKTRIKE.pdf
085 pér
Energjiné
Elektrike

LIGJI Nr. 05/L-084 | http://ero-ks.org/2016/Ligjet/LIGJI_PER_RREGULLATORIN E_ENERGIJISE.pdf
pér
Rregullatorin e
Energjisé
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http://ero-ks.org/2016/Ligjet/LIGJI_PER_ENERGJINE_ELEKTRIKE.pdf
http://ero-ks.org/2016/Ligjet/LIGJI_PER_RREGULLATORIN_E_ENERGJISE.pdf

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

Rregulla pér té | http://ero-ks.org/2017/Rregullat/Rregulla%20per%20te%20Hyrat%20e%200SSH.pdf
Hyrat e OSSH

Raporti http://ero-ks.org/2017/Tarifat/Raport_Konsultativ_per WACC 04072017.pdf
Konsultativ i
ZRRE-sé pér
WACC pér PRR2

Komentet e | http://ero-
KEDS-it né | ks.org/2017/Tarifat/Komentet%20ndaj%20Raportit%20Konsultative%20t%C3%AB%20Z
Raportin RRE%20per%20WACC KEDS.pdf

Konsultativ pér
WACC pér PRR2
Komentet e | http://ero-

KOSTT-it né | ks.org/2017/Tarifat/Komente%20ndaj%20Raporteve%20Konsultative%20te%20Vlerave
Raportin %20Hyrese%20per%20WACC%20humbie%20dhe%20jetegjatesin%20e%20aseteve KOS
Konsultativ pér TT.pdf

WACC pér PRR2

2 WACC pér KEDS

2.1.1 Pérmbledhje e komenteve té KEDS-it

Né komentet e veta, KEDS-i fillon duke argumentuar se niveli i WACC i propozuar nga ZRRE-ja prej
6.4% deri 8.5% (nominale, para-tatimore) éshté shumé e ulét pér KEDS-in qé té jeté né gjendje té
financojé programin e saj té investimeve gjaté PRR2. Pér té mbéshtetur kété argument, KEDS ofron
njé pérmbledhje té projeksionit té rrjedhés sé parasé pér PRR2.

KEDS pastaj vazhdon diskutimin e komponentéve té ndryshém té llogarities sé WACC dhe
argumenton se vlerat gé jané propozuar nga ZRRE-ja jané shumé té uléta. Komponentét e diskutuar
jané:

e Norma pa risk, qé pérfagéson koston e borxhit sovran né Kosové.

e Premia e riskut té borxhit (DRP), gé pérfagéson koston shtesé té huazimit té KEDS-it né
krahasim me até té Qeverisé sé Kosovés.

e Premia e riskut té tregut (MRP), qé pérfagéson kthimin shtesé gé kérkohet nga investitorét
né aksione né krahasim me até té kérkuar nga investitorét né borxhin sovran (aseti pa risk).

e Beta e ekuitetit, gé pérfagéson riskun e KEDS-it né krahasim me até té tregut té kapitalit.

KEDS gjithashtu paraqiti vlera té propozuara alternative pér kéto komponente. Bazuar né to, KEDS-i
vleréson WACC pér PRR2 né 15.5%, qé pérfagéson njé rritje prej 0.5% né vlerén e miratuar pér PRR1.

Né kété raport, ZRRE-ja shqyrton dhe jep pérgjigje né secilin nga kéto ¢éshtje. Konkluzionet e ZRRE-
sé jané dhéné né fund té kétij raporti.
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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/Tarifat/Raport_Konsultativ_per_WACC_04072017.pdf
http://ero-ks.org/2017/Tarifat/Komentet%20ndaj%20Raportit%20Konsultative%20t%C3%AB%20ZRRE%20per%20WACC_KEDS.pdf
http://ero-ks.org/2017/Tarifat/Komentet%20ndaj%20Raportit%20Konsultative%20t%C3%AB%20ZRRE%20per%20WACC_KEDS.pdf
http://ero-ks.org/2017/Tarifat/Komentet%20ndaj%20Raportit%20Konsultative%20t%C3%AB%20ZRRE%20per%20WACC_KEDS.pdf
http://ero-ks.org/2017/Tarifat/Komente%20ndaj%20Raporteve%20Konsultative%20te%20Vlerave%20Hyrese%20per%20WACC%20humbje%20dhe%20jetegjatesin%20e%20aseteve_KOSTT.pdf
http://ero-ks.org/2017/Tarifat/Komente%20ndaj%20Raporteve%20Konsultative%20te%20Vlerave%20Hyrese%20per%20WACC%20humbje%20dhe%20jetegjatesin%20e%20aseteve_KOSTT.pdf
http://ero-ks.org/2017/Tarifat/Komente%20ndaj%20Raporteve%20Konsultative%20te%20Vlerave%20Hyrese%20per%20WACC%20humbje%20dhe%20jetegjatesin%20e%20aseteve_KOSTT.pdf
http://ero-ks.org/2017/Tarifat/Komente%20ndaj%20Raporteve%20Konsultative%20te%20Vlerave%20Hyrese%20per%20WACC%20humbje%20dhe%20jetegjatesin%20e%20aseteve_KOSTT.pdf

2.1.2  Rishikimi i analizés sé rrjedhés sé parasé

ZRRE-ja ka njé numér shgetésimesh pér analizén e rrjedhés sé parasé té prezantuar nga KEDS-i e cila
sipas piképamjes sé ZRRE-sé nuk e béné kété relevante pér vendimet pér WACC.

Shgetésimi i paré éshté se KEDS-i supozon se ZRRE-ja ka obligim gé té sigurohet gé KEDS-i ka rezerva
té mjaftueshme té parasé sé gatshme gjaté téré kohés dhe se e vetmja ményré pér té rritur kéto
rezerva té parasé sé gatshme éshté rritja e WACC. Té dy supozimet jané té pasakta:

e Nga ZRRE-ja pritet qé té sigurohet se MAR i miratuar éshté i mjaftueshém pér njé biznes
efikas pér té financuar aktivitetet e tij. Kjo nuk do té thoté gé duhet té sigurohet qé biznesi
té keté rrjedhje pozitive té parave gjaté gjithé kohés. Eshté e pritshme qé biznesi do té
huazojé dhe do té pranoj injektime té kapitalit kohé pas kohe pér té financuar investimet ku
kéto fonde do té paguhen né njé daté té mévonshme. WACC i lejuar kompenson financuesit
pér koston e sigurimit té kétyre fondeve.

e Nése ekzistojné kufizime né rrjedhje té parasé dhe ZRRE-ja e konsideron té pérshtatshme
pér té adresuar kéto pérmes kontrollit té ¢mimeve, atéheré ka ményra alternative pér té
béré kété, ndryshe nga ngritja artificialisht e WACC-ut. Pér shembull, profilet e zhvlerésimit
mund té pérshpejtohen ose mund té béhen ‘transfere’ nga periudhat e ardhshme
rregullative né periudhén aktuale.

Shgetésimi tjetér éshté se KEDS-i nuk ka ofruar llogaritjet dhe supozimet gé ndodhen nén
projeksione. Prandaj, ZRRE-ja nuk mund té vlerésojé nése ato jané té arsyeshme dhe té arsyetuara.
Né kété kontekst, ZRRE-ja thekson se ende nuk éshté marré asnjé vendim pér kontrollin né PRR2 dhe
nuk éshté léshuar asnjé propozim pér shpenzimet e lejuara operative dhe kapitale. Prandaj, té gjitha
vlerat e paraqgitura né analizén e rrjedhés sé parasé jané supozime té veté KEDS-it dhe mund té
ndryshojné shumé nga propozimet e veté ZRRE-sé dhe vendimeve pérfundimtare té arritura.

2.2 Shqyrtimi i komponentéve té WACC

2.2.1  Norma pa risk

KEDS-i argumenton se pérdorimi i kufirit té ulét nga ZRRE-ja pér normén pa risk, e barabarté me té
ardhurat nga letrat me vleré té Qeverisé sé Republikés sé Kosovés (pér afatin qé tejkalon njé vit)
éshté i papérshtatshém pasi gé kéto nuk pérfagésojné ¢mimet e tregut. Bazé e KEDS-it pér kété
pretendim éshté se sipas tyre Qeveria e Republikés sé Kosovés ka léshuar vetém njé obligacion
geveritar me maturitet 5 vjecar i cili nuk éshté né qarkullim sepse i gjithé emisioni éshté bleré nga
bankat e nivelit té dyté pér té mbuluar detyrimet e tyre kundrejt Bankés Qendrore. Respektivisht,
pérdorimi i shembullit nga Kosova mund té japi konkluzione té gabuara duke rrezikuar stabilitetin e
sistemit. KEDS-i gjithashtu pretendon se pérdorimi nga ZRRE-ja i té ardhurave mesatare té Qeverisé
sé Hungarisé nga bonot 10 vjecgare si njé kufi i larté pér normén pa risk éshté i papérshtatshém pasi
g€ Hungaria né sajé té anétarésimit né BE dhe té sistemeve mé té avancuara ligjore dhe financiare
éshté me risk mé té ulét se Kosova.

Né vend té gamés sé propozuar nga ZRRE-ja té normés pa risk prej 1.1% deri 3.0% gé ka rrjedhé nga
kéta krahasues, KEDS-i propozon pérdorimin e njé norme reale pa risk prej 3.5%. Kjo pérfagéson
normén nominale pa risk prej 5.5% té pérdorur né llogaritjen e njé vlere té pérshtatshme té€ WACC
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pér pércaktimin e tarifave nxitése, ashtu si¢ éshté léshuar nga ZRRE-ja né vitin 2016, minus njé lejim
prej 2% pér inflacion™.

Pérgjigjet e ZRRE-sé pér secilin prej kétyre argumenteve jané té dhéna mé poshté:

o Nuk ekziston asnjé obligim specifik pér bankat kosovare gé té blejné bono té Qeverisé sé
Kosovés. Cdo entitet ose individ mund t'i blejé ato, edhe pse éshté e vérteté gé rreth gjysma
e letrave me vleré mbahen nga bankat. Argumenti i KEDS se Qeveria ka |éshuar vetém njé
obligacion me maturitet 5 vjecar, nuk géndron, pasi gé pér periudhén 2015 - korrik 2017
jané léshuar 5 obligacione me maturitet 5 vjecar me vleré té pérgjithshme prej 85 milion €.
Pér mé tepér, disa komentues kané sugjeruar qé Kosova ka tepricé té likuiditetit pér shkak té
kérkesés nga fondet e menaxhuara nga Qeveria (shih fragmentin mé poshté nga njé rishikim
i fundit). Kjo potencialisht do té conte né kérkesé mé té madhe pér bono, duke ulur normat
té interesit pér bono. Njé déshmi mé tepér se mund té keté tepricé té likuiditetit sugjerohet
nga teprica e géndrueshme e shumave té ofruara ndaj shumave té shpallura pér bonot e reja
té léshuara®. Megjithaté, madhésia e ekzistimit t& njé efekti té tillé éshté véshtiré té
pércaktohet.

Teprica e likuiditetit dhe rénia e normave té interesit kané rezultuar né raport té larté
té ofertés dhe kérkesés nga investitoré té trequt té brendshém. Likuiditeti i tepért né
treg, rénia e normave té interesit, dhe blerja e letrave me vleré nga BQK né tregun
sekondar kané rezultuar né mbiofertim (mbi 200% raporti oferté/kérkesé).’

e Vlerésimi sovran i kreditit t& Hungarisé (Moody) aktualisht éshté Baa3’. Kjo e vendos até né
té njéjtin vlerésim si, midis vendeve tjera, Namibia, Indonezia, Kazakistani dhe Rumania dhe
nén até té Bullgarisé. Kjo sugjeron se Hungaria nuk konsiderohet si njé vend mjaft i sigurt pér
té investuar. Pérderisa nuk éshté e mundur gé té krahasohet direkt risku i kreditit té
Hungarisé me até té Kosovés, duke pasur parasysh gé ky i fundit nuk ka vlerésim sovran té
kreditit, duhet té theksohet se raporti aktual i Hungarisé i borxhit publik ndaj PBB éshté 74%°

! ZRRE. Prill 2016. Metodologjia pér Llogaritjen e Tarifave Nxitése pér Energjiné nga teknologjia e erés dhe
hidrocentraleve té vogla: Raport Konsultativ. [PDF]. Né dispozicion né: http://www.ero-
ks.org/2016/Tarifat/RAPORT per FIT te eres dhe hidrocentraleve te vogla eng.pdf

? Raporti Vjetor i BQK 2016

* Shumat e ofruara kané tejkaluar shumat e shpallura nga 1.5 deri 3 heré gé nga viti 2012. Referojuni raportit
té BQK-sé pér rezultatet e ankandit (né dispozicion né: http://bgk-kos.org/?id=107&ar=1)

* Ministria e Financave (Divizioni i Menaxhimit té Borxhit). Prill 2017. Programi i Borxhit Shtetéror 2018-20.
[PDF]. Available at: http://mf.rks-gov.net/desk/inc/media/7FCE4D87-D716-49D1-83C3-652BBCIE5776.pdf

> Shih: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html

® Vlerésimet e FMN-sé& jané se borxhi publik ishte 74.1% e PBB né vitin 2016 dhe kjo parashikohet gé té bjeré
pak né 73.1% té PBB né vitin 2017 (IMF Country Report 17/123, né dispozicion né:
http://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/05/12/Hungary-2017-Article-IV-Consultation-Press-
Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-44908).
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krahasuar me 24% té Kosovés’ dhe se Hungaria pérjetoi njé krizé té borxhit bankar né vitin
2010. Hungaria gjithashtu mban monedhén e vetg, gjé e cila e ekspozon ndaj rrezigeve té
kursit té kémbimit, pérkundé Kosovés e cila pérdor Euron si valuté zyrtare. Nése asgjé tjetér,
Hungaria mund té konsiderohet mé e rrezikshme se Kosova sa i pérket borxhit sovran.

e Norma pa risk dhe vlerat tjera té pérdorura né llogaritjen e vlerés s&€ WACC, si njé input pér
pércaktimin e tarifés nxitése né raportin konsultativ t&€ ZRRE-s&, né vitin 2016 ishin té
bazuara né vendimin e ZRRE-sé pér PRR1 pér parametrat e WACC. Ato nuk pérfagésojné
rezultatin e njé shqyrtimi té ploté t&é WACC pérkatése pér periudhén e ardhshme tarifore.
Prandaj, éshté e papérshtatshme gé té pérdoren ato si bazé pér WACC té PRR2.

2.2.2 Premia e Riskut té Borxhit

KEDS pretendon se premia e riskut té borxhit duhet té jeté mé e larté se 3.5% e zbatuar né vendimin
e ZRRE-sé té vitit 2016 pér tarifat nxitése pér shkak té pamundésisé sé saj pér té zotéruar asetet si
kolateral dhe pér shkak té mungesés sé njé marréveshjeje pér blerje té energjisé (MBE), gjé qé ngrité
riskun né raport me até té gjenerimit té energjisé sé ripértéritshme. Pér t& mbéshtetur kété, KEDS-i
deklaron se normat mesatare aktuale té huadhénies né Kosové jané 6.8%, té cilat, kur té
kombinohen me normén pa risk té propozuar nga KEDS-i prej 3.5%°, do té rezultonte né premi té
riskut té borxhit prej 3.3%. Propozimi i veté KEDS-it pér preminé e riskut té borxhit éshté 4.0%.

ZRRE-ja nuk konsideron se KEDS-i né thelb éshté me rrezikshméri mé té larté se gjenerimi i energjisé
nga Burimet e Ripértéritshme né Kosové. Vecanérisht, KEDS-i éshté shumé mé pak i ekspozuar ndaj
riskut té ndértimit, si pjesé té kostos totale, qé pérgjithésisht njihet si niveli i riskut mé té larté pér
infrastrukturé té re. Pérveg késaj, ndonése KEDS-i nuk ka MBE, éshté i mbrojtur nga risku pérmes
aplikimit té njé mbulese té té hyrave.

BQK-ja publikon statistika té detajuara mbi normat e huadhénies né Kosové®. KEDS-i nuk ka
deklaruar se me cilén normé lidhet vlera e cituar prej 6.8%. Sipas piképamjes sé ZRRE-s&, norma mé
e pérshtatshme éshté ajo pér kredité e investimeve qé tejkalojné pesé vjet. Qé nga maji 2017, muaji
mé i fundit pér té cilin té dhénat jané né dispozicion, norma mesatare e interesit pér kéto kredi éshté
raportuar né 5.8%. Gjaté periudhés sé fundit 12 mujore, normat e interesit ishin mesatarisht 6.3%.
Normat e interesit kané réné ndjeshém gé nga fillimi i periudhés sé PRR1 né vitin 2012, ashtu si¢

’Parashikimet e FMN-sé jané se borxhi publik do té jeté i barabarté me 23.5% té PBB né vitin 2017 (IMF
Country Report 17/68, né dispozicion né:
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/03/17/Republic-of-Kosovo-Second-and-Third-Reviews-
under-the-Stand-By-Arrangement-and-Request-for-44747). Kosova ligjérisht ka kufizuar borxhin publik né mé
pak se 30% té PBB.

8 Megjithése nuk éshté deklaruar nga KEDS-i, ne supozojmeé se ata konsiderojné inflacionin si té papérfillshém
né ményré gé normat e propozuara reale dhe nominale pa risk jané identike pér géllime té késaj llogaritje.
Nése pérdoret supozimi i KEDS-it pér normén nominale pa risk né vitin 2016 prej 5.5% atéheré premia e riskut
té borxhit té nénkuptuar do té ishte vetém 1.3% bazuar né kété krahasim.

° Banka Qendrore e Kosovés. Korrik 2017. Buletini Mujor Statistikor: maj 2017. Né dispozicion né: http://bgk-
kos.org/index.php?m=t&id=47
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tregohet mé poshté, duke sugjeruar edhe rénien e perceptimeve té riskut té& Kosovés dhe rénie té
premive té kredive.

Figura 1: Normat efektive té interesit (kredité pér investime, >5 vjet), muajt e zgjedhur
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Burimi: Banka Qendrore e Kosovés

Kur té krahasohen kéto norma té interesit me bazat e ZRRE-sé pér normat e supozuara pa risk, té
ardhurat nga bonot e Qeverisé sé Republikés sé Kosovés dhe Qeverisé sé Hungarisé, atéheré premia
e nénkuptuar e riskut té borxhit né maj té vitit 2017 ishte 5.0% dhe 2.7% pérkatésisht'®. Mesatarisht
gjaté periudhés sé fundit 12 mujore, premia e riskut té borxhit ka gené 5.5%, nése pérdoren bonot e
Qeverisé sé Republikés sé Kosovés, pér té pérfagésuar normén pa risk dhe 3.1% nése pérdoren
bonot e Qeverisé sé Hungarisé. ZRRE-ja thekson se kéto jané mbi supozimet e saj aktuale té premisé
sé riskut té borxhit prej 3.0% dhe té atyre té totalit té kostos sé borxhit prej 6.5%, né bazé té muajit
maj 2017, ose 6.3% si njé mesatare e normave té fundit. Kjo paraget edhe propozimin e ZRRE-sé né
prej 6.5%.

% Vini re normat e interesit jané né kushte nominale dhe késhtu gé, pér kété llogaritje, té ardhurat nominale
nga letrat me vleré jané pérdorur né vend té normés reale pa risk.
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2.2.3  Premia e Riskut té Tregut

KEDS-i ka deklaruar se MRP e vlerésuar duhet té bazohet né vlerésimet e publikuara té profesor
Aswath Damodaran i Shkollés sé Biznesit Stern né Universitetin e New Yorkut. Profesori Damodaran
mban njé bazé té té dhénave té vlerésimeve té premisé sé riskut té ekuitetit né shumicén e vendeve
né raport me SHBA-té. Kéto kané pér géllim qé té pérdoren nga praktikuesit dhe pérfagésojné njé
kombinim té riskut té vlerésuar té borxheve té vendit (ose risku i borxhit sovran) plus njé premi
shtesé gé pérfagéson njé risk shtesé té tregjeve né zhvillim (pérfagésuar nga njé faktor shumézues
prej 1.23) plus MRP e SHBA-ve té cilén Damodaran e vleréson né 5.69%. KEDS-i propozon qé té
pérdoren vlerésimet e Damodaran té premisé sé riskut té ekuitetit pér Bosnje-Hercegovinén prej
14.9% plus 1.0% tjera pér té pérfagésuar riskun shtesé té Kosovés dhe mé pak se norma pa risk e
propozuar nga KEDS prej 3.5% pér té dhéné njé MRP prej 12.4%.

ZRRE-ja ka piképamje tjetér se si KEDS-i ka zbatuar vlerésimet e Damodaran pér té marré kété vleré
si dhe pér pérshtatshmériné e pérdorimit té kétyre vlerésimeve. Kéto piképamje shtjellohen mé
poshté.

Aplikimi i vlerésimeve té Damodaran-it

ZRRE-ja sé pari thekson se, me sa duket ka njé gabim né llogaritje né propozimet e KEDS-it. Vlerésimi
i Damodaran-it paraqitet si shuma e riskut té tregut té vendit dhe ekuitetit né krahasim me normén
pa risk té SHBA-ve, por KEDS-i éshté duke e aplikuar até né normén e veté pa risk té propozuar pér
Kosovén. Kjo dyfishon preminé e riskut té vendit pér Kosovén né krahasim me até té SHBA-ve dhe
pér rriedhojé rrit koston e vlerésuar té ekuitetit. Korrigjimi i késaj béhet duke zbritur vlerésimin e
Damodaran-it prej riskut shtesé té vendit té Bosnje-Hercegovinés jep njé MRP té nénkuptuar pér
Bosnje-Hercegovinén prej 7.5% (shih Tabela 1, mé poshté) dhe njé MRP té nénkuptuar pér Kosovén
prej 8.5% duke e pérdorur pérshtatjen e KEDS-it né vend té propozimit té saj prej 12.4%.

ZRRE-ja po ashtu vé né piképyetje pérzgjedhjen nga KEDS-i té Bosnjés si njé krahasues i
pérshtatshém pér Kosovén dhe deklaratén se Kosova éshté me risk mé té larté. Si¢ éshté theksuar
mé herét, Kosova né shumé ményra ka njé risk sovran relativisht té ulét dhe jo domosdoshmérisht
éshté me risk mé té larté se vendet tjera né rajon. Duke paré vendet tjera né rajon, mund té shihet
se vlerésimet e Damodaran-it pér MRP ndryshojné nga 6.2% né 7.9%.

Tabela 1: Vlerésimet e Damodaran-it pér preminé e riskut té tregut

Premia e

o Premia totale e Risku i vendit pér .
Vlerésimi Moody nénkuptuar e

riskut té ekuitetit déshtim X .
riskut té tregut

Shqipéria Bl 12.09% 5.20% 7.89%
Bosnja dhe Hercegovina B3 14.94% 7.51% 7.48%
Bullgaria Baa2 8.40% 2.20% 6.20%
Kroacia Ba2 9.96% 3.47% 6.49%
Hungaria Baa3 8.82% 2.54% 6.28%
Magedonia (FYROM) Ba3 10.81% 4.16% 6.65%
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Mali i zi Bl 12.09% 5.20% 7.89%
Rumania Baa3 8.82% 2.54% 6.28%
Sllovenia Baa3 8.82% 2.54% 6.28%
Serbia Bl 12.09% 5.20% 7.89%

Burimi: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html (janar 2017 data).
MRP-ja e nénkuptuar éshté dallimi né mes té vlerésimit té Damodaran-it pér riskun e vendit pér déshtim né
krahasim me SHBA-té dhe preminé totale té riskut té ekuitetit pér vendin.

Pérshtatshméria e vlerésimeve té Damodaran-it

Megjithaté, ZRRE-ja ka piképamje tjera rreth pérdorimit té vlerésimeve té Damodaran-it né krahasim
me precedentét e fundit rregullativ. Sé pari, Damodaran nuk ofron vlerésime pér Kosovén. Prandaj,
pérdorimi i bazés sé té dhénave do duhej té pérfshinte njé analizé té vecanté rreth pérshtatshmérisé
sé krahasuesve té ndryshém ndérkombétaré. Sé dyti, nuk ekziston njé konsensus né mes té
akademikéve rreth saktésisé sé vlerésimeve té Damodaran-it'* dhe sigurisht qé nuk éshté e
pérshtatshme t’i aplikojmé ato pa médyshje.

Kjo mungesé e konsensusit reflektohet né supozimet e njé MRP shumé mé té ulét té aplikuar nga
rregullatorét rajonal dhe té BE-sé né krahasim me vlerésimet e Damodaran-it, si¢ éshté e ilustruar
mé poshté. ZRRE-ja vé theks té konsiderueshém né precedentét e pércaktuar nga rregullatorét tjeré
dhe si rrjedhojg, e konsideron kété né vetvete si njé argument té forté kundér besueshmérisé sé
vlerésimeve té Damodaran-it.

Tabela 2: Vlerésimet e Damodaran-it pér preminé e riskut té tregut dhe vendimet rregullative,
vendet e pérzgjedhura

Premia e Riskut té Tregut

Damodaran (I nénkuptuar) Rregullator

Gregia (2015) 8.35% 4.00%
Hungaria (2012) 6.28% 4.00%
Irlanda (2010) 6.01% 4.95%
Italia (2012) 6.20% 4.00%
Lituania (2013) 6.01% 4.62%
Polonia (2015) 5.92% 4.60%
Portugalia (2014) 6.35% 6.25%

Burimi: Hulumtimi i ZRRE-sé

Prandaj, ZRRE-ja propozon gé té vazhdohet me aplikimin e vlerésimit té veté té€ MRP-sé prej 4.5%.

" per njé shembull kritik té késaj, shih: Kruschwitz L, A Loeffler and G Mandl. July 2010. Damodaran’s Country
Risk Premium: A Serious Critique. [pdf]. Né dispozicion né:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1651466
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2.2.4  Beta e ekuitetit

KEDS-i deklaron, me té drejté, se né Kosové nuk ekziston njé treg i ekuitetit i cili mund té pérdoret
pér té vlerésuar betén pér KEDS-in. Mbi kété bazé, KEDS-i propozon gé té supozohet se risku i veté
éshté i barabarté me até té njé tregu imagjinar té ekuitetit, duke i dhéné njé beta prej njé (1).

ZRRE pajtohet me propozimin e KEDS-it se né Kosové nuk ekziston njé treg i ekuitetit i cili mund té
pérdoret pér té vlerésuar betén pér KEDS-in, edhe pse njé gjé e tillé nuk do té nénkuptonte gé né
mungesé té njé tregu té tillé beta duhet te mirret 1. ZRRE aktualisht ka konsideruar se beta pér kété
periudhé rregullative té jeté 1 dhe ka pérditésuar kalkulimin e WACC-ut duke supozuar beta ekuitetit
prej 1.

2.3 Konkluzionet

ZRRE konsideron se komentet e KEDS-it, né pérgjithési, nuk arsyetojné ndonjé rishikim té propozimit
té veté fillestar pér WACC. Pérjashtim éshté kosto e borxhit ku ZRRE-ja, ku pas rishikimit ZRRE
thekson norma pér koston e borgjit, pas aplikimit té premisé sé borgjit prej 3.5%, rezulton te jeté
6.5%. Kjo jep njé propozim pér WACC (nominale, para-tatimore) prej 9.5% .

ZRRE ka véné né dukje komentet e béra mbi vlefshmériné e normave té inetersit té obligacioneve té
Qeverisé sé Republikés sé Kosovés si déshmi té normave pa risk dhe se kéto mund té ulen pér shkak
té niveleve té larta té likuiditetit né treg.

Propozimi fillestar dhe i rishikuar i ZRRE-sé éshté paragitur mé poshté, sé bashku me propozimin e
KEDS-it.

Tabela 3: Llogaritja e propozuar e WACC pér KEDS (OSSH)

. Propozimi fillestar i s . Propozimi i Rishikuar i

Norma pa risk 1.1% deri 3.0% 3.5% 3.0%
Premia e borxhit 2.8% 4.0% 3.5%
Kosto e borxhit (reale) 3.9% deri 5.8% 7.5% 6.5%
Premia e riskut té tregut 4.5% 12.4% 4.5%
Beta e ekuitetit 0.75 1.00 1.00
Norma e tatimit 10.0% 10.0% 10.0%
K kuiteti _

osto e ekuitetit (para 5.0% deri 7.1% 17.7% 8.3%
tatimore, reale)
Leverazhi 40.0% 40.0% 40.0%
WACC (pas tatimit, reale) 4.5% deri 6.6% 13.6% 7.6%
Eurozone HICP 1.9% 1.9% 1.9%

WACC (para-tatimore, 6.4% deri 8.5% 15.5% 9.5%
nominale)
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Rezultati i propozimit pér WACC éshté né pérputhje me krahasuesit rajonal, si¢ tregohet mé poshté.
Vlera e propozuar nga ZRRE-sé tejkalon até té vendeve tjera né rajon. Gjithashtu éshté e qarté se sa

ndryshojné vendimet e fundit rajonale si pér vlerén e WACC té PRR1 dhe vlerat e propozuara té KEDS
pér PRR2 (té cilat né fakt tejkalojné vlerat e PRR1).

Figura 2: WACC e propozuar pér PRR2 dhe krahasimi me vendet e rajonit
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Burimi: Faget e internetit té rregullatoréve

3 WACC pér KOSTT

3.1 Pérmbledhja e komenteve té KOSTT-it
Njé pérmbledhje e komenteve té KOSTT-it éshté dhéné mé poshté:

e Pérdorimi i bonove té Qeverisé sé Kosovés pér té vlerésuar kufirin mé té ulét té normés pa
risk éshté i papérshtatshme. Afati i kétyre bonove éshté shumé i shkurtér (maksimum pesé
vjet) pér té reflektuar koston e financimit afatgjaté té aseteve infrastrukturore. Tregu
sekondar i kétyre bonove gjithashtu éshté shumé jolikuid, qé do té thoté se nuk ka déshmi té
besueshme pér ¢gmimet dhe té ardhurat aktuale (né krahasim me ato né kohén e léshimit
origjinal).

e Hungaria nuk éshté njé krahasues i pérshtatshém pér té vlerésuar kufirin mé té larté té
normés pa risk. Rreziget e saj si njé vend anétar i BE-sé jané mé té vogla se sa ato té
Kosovés. Pérve¢ késaj, bonot e saj vlerésohen dhe monitorohen nga agjencité
ndérkombétare té vlerésimit té kreditit duke ofruar njé bazé mé té miré pér investitorét qé
té vendosin ¢mim né to — gjé gé nuk éshté rasti né Kosoveé.

e KOSTT-i né vend té késaj propozon gé norma pa risk té vlerésohet duke pérdorur normén
afatgjaté té bonove té thesarit Amerikan dhe duke shtuar njé premi té riskut té vendit né
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pérputhje me até pér njé vend gé éshté vlerésuar me B2 (nén shkallén e investimit) ashtu sig
llogaritet dhe publikohen nga profesor Damodaran. Kjo llogaritje éshté treguar mé poshté
dhe jep njé vlerésim té normés reale pa risk prej 6.8%. Bazuar né kété, KOSTT-i propozon gé
norma pa risk té mbahet né 6.5%, njéjté si né PRR1.

— Norma afatgjaté e bonove té thesarit Amerikan = 2.45%

— Shpérndarja e parazgjedhur pér vlerésimin B2 = 6.36%

— Norma nominale pa risk = 8.81%

— Norma reale pa risk (duke aplikuar formulén Fisher®?) = 6.78%

e KOSTT-i pretendon se MRP duhet té nxirret nga premia ndaj Bonove afatgjata té Thesarit
Amerikan, qé éshté né pérputhje me qasjen e tyre té propozuar pér pércaktimin e normés
pa risk. Ata i referohen Manualit té Vlerésimit té publikuar nga Duff & Phelps i cili vleréson
MRP-né bazuar né njé té ardhur mesatare dhjetévjecare deri né maturim (YTM) té bonove
me maturim 20 vjecar. Vlerésimi mé i fundit i publikuar éshté 5.5%. KOSTT-i gjithashtu i
éshté referuar vlerésimit té MRP té SHBA-ve té pérdorur nga profesori Damodaran, gé éshté
konsistente me qasjen e tij pér té vlerésuar normén e propozuar pa risk, e cila aktualisht
éshté 5.7%". KOSTT-i ka propozuar qé té pérdoret kjo vleré si MRP, duke véné né dukje se
kjo éshté né pérputhje me até té Duff & Phelps.

e KOSTT-i pajtohet se beta e ekuitetit mé e ulét se njé éshté e arsyeshme por propozon gé kjo
té merret nga vlerésimet e publikuara pér shérbimet e sektorit té energjisé né Evropé nga
profesori Damodaran®. Kjo mesatare éshté prej 0.82 dhe (unlevered) para obligimeve (beta
e asetit) prej 0.62. Pérshtatja e késaj té fundit sipas pjesémarrjes sé kapitalit vetanak té
propozuar nga ZRRE-ja prej 40%, dhe beta té ekuitetit e ngarkuar do té ishte 0.95". Prandaj,
KOSTT-i propozon gé té pérdoret njé beta e ekuitetit né njé shtrirje prej 0.82 deri 0.95.

3.2 Rishikimi i komponentéve té WACC

ZRRE-ja mé herét ka theksuar se, pér PRR1, kosto e ekuitetit pér KOSTT-in si ndérmarrje shtetérore
éshté pércaktuar pas udhézimeve té Qeverisé pér kthimet e saj té pritshme (ekuivalente me 2.3%
reale, para-tatimore). ZRRE konsideron qé udhézimet e Qeverisé té vitit 2013, kishin té béjné vetém
me PRR1. Prandaj ZRRE-ja ka ofruar pérgjigjet e méposhtme né komentet e KOSTT-it rreth inputeve

12 RFR reale = (1+ RFR nominale)/(1+ inflacioni) - 1

13 Damodaran, A. (2017). Useful Data Sets: Costs of Capital by Industry Sector - Europe. Stern Business School -
NYU. Marré me 14 korrik 2017, nga
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home_Page/datafile/implpr.html

" Damodaran, A. (2017). Useful Data Sets: Levered and Unlevered Betas by Industry - Europe. Stern Business
School NYU. Marré me 14 korrik 2017, nga http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls
(Beta; Unlevered Beta)

> Beta para obligimeve (unlevered) paraget beta mesataren e ponderuar pér kompaniné né térési. Njé
supozim i zakonshém éshté pér njé beta té borxhit zero e cila pastaj lejon njé beta té ekuitetit qé té llogaritet
duke pérshtatur pjesén e ekuitetit né financim (raporti i gearing).

Fage 11 nga 15


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/implpr.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls

né llogaritjen e kostos sé ekuitetit (d.m.th. MRP e duhur dhe beta e ekuitetit e duhur) pér té treguar
pérshtatjet qé do té béhen me ndryshimin e qasjes sé ZRRE kundrejt WACC pér KOSTT-in.

3.2.1 Norma pa risk

Né pérgjigien e saj né komentet e KEDS-it (shih Seksionin 2.2.1), ZRRE-ja ve¢ ka adresuar
pérshtatshmériné e pérdorimit té bonove té Qeverisé sé Republikés sé Kosovés dhe bonove té
Qeverisé sé Hungarisé pér té pércaktuar normén pa risk. Kéto pérgjigje nuk jané pérséritur kétu.

Né pérgjithési, ZRRE konsideron se mbajtja e njé norme pa risk té aplikuar pér PRR1 do té ishte e
papérshtatshme duke pasur parasysh faktin se:

e Normat pa risk né té gjitha vendet kané réné ndjeshém gjaté periudhés sé fundit deri né
nivelet historikisht mé té uléta.

e Risku i vecanté gé lidhet me Kosovén (evidentuar nga rénia e normave té bonove Qeveritare
dhe nga normat e huadhénies) gjithashtu ka réné gjaté késaj periudhe.

3.2.2  Premia e riskut té tregut (MRP)

KOSTT-i nxjerr dy matje té MRP, gé té dyja rrjedhin nga vlerésimet afatgjata té kthimeve né SHBA.
ZRRE thekson se ekziston njé debat dhe njé pasiguri e konsiderueshme rreth matjeve té€ MRP, me
rezultate gé ndryshojné mjaft shumé né varési té periudhés sé zgjedhur dhe metodologjisé sé sakté
té miratuar té llogaritjes. Edhe periudhat 10 deri 20 vjecare mund té pérjashtojné ose té pérfshijné
goditje té médha té cila kané efektin e depresionit né kthime afatgjate né ekuitet, dhe pér kété
arsye, kéto periudha mund té rrisin kthimin e pritshém né ekuitet dhe né MRP. Pér shembull, Libri
Vjetor i Kthimit né Investime i Credit Suisse pér 2017 vleréson gé premia e riskut pér ekuitetet e
SHBA-ve né lidhje me bonot e thesarit Amerikan ishte 4.3% gjaté periudhés 1900-2016 dhe prej
vetém 2.4% gjaté periudhés 1967-2016, si¢ tregohet mé poshté.

1® Credit Suisse Research Institute Februa ry 2017. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2017:
Summary Edition. Né dispozicion né: https://publications.credit-
suisse.com/tasks/render/file/?filelD=B8FDD84D-A4CD-D983-12840F52F61BA0B4
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Figura 3: WACC e propozuar pér PRR2 dhe krahasuesit rajonal
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Mote: EP Bonds denotes the equity premium relative to long-term govemment bonds; EP
Bills denctes the equity premium relative to Treasury bills; Mat Prem denctes the maturity
premium for government bond retums relative to bill returns; and RealXRate denctes the real
(inflation-adjusted) change in the exchange rate against the US dallar.

Burimi: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2017 (fage 46)

ZRRE-ja, jo domosdoshmeérish, konsideron se kéto vlerésime alternative pérfagésojné MRP ‘korrekte’
por i pérdoré ato si déshmi té pasigurisé rreth vlerés sé vérteté té MRP. Duke pasur parasysh gamén
e gjeré té vlerésimeve né dispozicion, ZRRE-ja i ka dhéné réndési té madhe precedentéve né mesin e
rregullatoréve té BE-sé té cilét kané burime mé té médha dhe baza té provave pér t'u pérdorur pér
té pércaktuar njé MRP té pérshtatshme qé do té pérdoret pér llogaritjet e WACC. Prandaj, ZRRE-ja
propozon gé té vazhdohet me zbatimin e MRP té saj té supozuar té nxjerré nga kéta precedenté prej
4.5%.

3.2.3  Beta e ekuitetit

KOSTT-i ka deklaruar se beta mesatare e ekuitetit pér shérbimet energjetike né Evropé, si¢
raportohet né mbledhjen e té dhénave té profesor Damodaran éshté 0.82 dhe beta mesatare para
obligimeve (unlevered) éshté 0.62. ZRRE nuk ka mundur t'i gjejé kéto vlera né mbledhjen e té
dhénave té referuara (té datés 5 janar 2017) té cilat tregojné njé mesatare té beta ekuitetit prej 1.08
dhe njé mesatare té beta para obligimeve (unlevered) prej 0.60 (ose 0.63 pas korrigjimit pér para té
gatshme) pér shérbimet energjetike.

Fage 13 nga 15



ZRRE-ja ka rishikuar mbledhjen e té dhénave té pérdorura né llogaritjen e kétyre vlerésimeve®’.
Gjithsej jané té pérfshira 73 kompani. Nga kéto, 10 jané té vendosura né Poloni, nénté né ltali, teté

né Mbretériné e Bashkuar, shtaté né Turqi dhe nga gjashté France dhe né Spanjé ndérsa pjesa tjetér
shpérndahet né vendet tjera anétare té BE-sé dhe Ishulli i Man.

Nga njé rishikim fillestar, kompanité e pérfshira duket se ndryshojné mjaft shumé né pozicionimin né
treg (maturitetin dhe rritjen) dhe natyrén e tyre té biznesit (rrjetin, gjenerimin, furnizim me pakicé
ose té integruar). Disa nga kompanité duket se jané té klasifikuara gabimisht. Pér té ilustruar kéto
shgetésime, jané dhéné disa shembuj mé poshté:

e Nga teté kompanité e pérfshira né Mbretériné e Bashkuar, pesé duket se jané kompani té
vogla gjenerimi dhe/ose furnizues me pakicé té listuara né Tregun e Investimeve Alternative.
Tri tjera té mbetura, njéra éshté biznes i pastér gjenerimi (Drax Group), njé éshté biznes i
kombinuar gjenerim dhe furnizim me pakicé (SSE) dhe njé éshté kompani zhvillimore e
energjisé né Indi e cila éshté e listuar né Bursén e Londrés (KSK Power Ventur).

e Gjashté kompanité Franceze pérfshijné Electricité de France, por gjithashtu edhe Air Liquide
e cila éshté e specializuar né gazrat industriale dhe Rubis, e cila éshté e pérgendruar né
transportin, ruajtjen dhe shitjen e naftés, GLN (gas) dhe kimikateve.

e Gjashté kompanité Spanjolle pérfshijné Enagas dhe Gas Natural Fenosa. Biznesi primar i té
parés éshté operimi i rrjetit té€ Transmetimit té gazit dhe terminaleve té importit té LNG né
Spanjé. E fundit éshté e pérfshiré né shpérndarjen dhe shitjen e gazit si dhe né gjenerimin e
energjisé elektrike.

Duke pasur parasysh kété shuméllojshméri dhe pérfshirjen e atyre gé duket té jené njé numér i
madh i krahasuesve té papérshtatshém, ZRRE-ja nuk éshté e bindur se vlerat e raportuara paragesin
njé bazé té arsyeshme pér vlerésimin e riskut relativ t&é KOSTT-it si njé biznes i rregulluar i
Transmetimit.

Megenése ne Kosové nuk ekziston njé treg i ekuitetit i cili mund té pérdoret pér té vlerésuar betén
per te licencuarit e rregulluar, si dhe per te gene konsistent ne vendimet rregullatore ne raporte me
te licencuarit ZRRE propozon ge beta ekuitetit per KOSTT te jete 1.

3.2.4 Shénimi i ZRRE-sé mbi koston e borxhit

KOSTT-i nuk ka komentuar né ményré specifike pér primin e supozuar té pérdorur té riskut té
borxhit, megjithése né komentet e veta deklaron se: “...KOSTT-i vleréson se pérshtatja e kostos sé
lejuar té borxhit duke aplikuar normat aktuale té kreditit nuk éshté e pérshtatshme pér kété periudhé
dhe nuk pérfagéson koston reale té tregut té kredive né Kosové dhe mé gjeré”. Pavarésisht nga kjo,
ZRRE-ja konsideron qé duhet té pérshtatet premia e supozuar e riskut té borxhit pér KOSTT-in pér té
harmonizuar vlerat e rishikuara prej 3.5% té aplikuara né KEDS duke gené konsistent né raport me
sektorin.

v Damodaran, A. (2017). Useful Data Sets: Regional Breakdown. Stern Business School NYU. Nxjerré me 4
gusht 2017, nga http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls (filtered to select ‘Power’
only)
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3.3 Konkluzione

Propozimi i rishikuar i ZRRE-sé pér WACC qé do té aplikohet pér KOSTT-in gjaté PRR2 éshté i
paraqitur mé poshté, sé bashku me propozimin fillestar té ZRRE-sé dhe WACC té rillogaritur pas

propozimeve té KOSTT-it pér ndryshime né vlerat pér normén pa risk, MRP dhe beta té ekuitetit.

Sic u tha mé larté, ZRRE propozon gé té ndryshoj qasjen né raport me PRR1, né lidhje me WACC pér
KOSTT ku WACC do té jeté i barabarté me até té propozuar pér KEDS prej 7.6 real, perkatesisjt

9.5%nominal.

Tabela 4: Llogaritja e propozuar e WACC pér KOSTT (OST dhe OT)

Komponenti

Propozimi
fillestar i ZRRE-sé

(ROE e definuar
nga Qeveria)

Propozimi i KOSTT-

it

Rezultatet ROE té
definuar nga
Qeveria

Propozimi i
Rishikuar i ZRRE-
sé

Norma pa risk 1.1% deri 3.0% 6.5% 3.0% 3.0%
Premia e borxhit 2.8% 2.8% 3.5% 3.5%
Kosto e borxhit (reale) 3.9% deri 5.8% 9.3% 6.5% 6.5%
Premia e riskut té tregut | n/a 5.5% n/a 4.5%
Beta e ekuitetit n/a 0.82 deri 0.95 n/a 1.00
Norma e tatimit 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Kosto e ekuitetit (para- | , 5, 12.2% deri 13.0% | 2.3% 8.3%
tatimore, reale)

Gearing 40.0% 40.0% 40.0% 40.0%
WA imit, . .

realg: (pas tatimit 2.9%deri3.7% | 11.0% deri11.5% | 4.0% 7.6%
Eurozone HICP 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%

WACC (para-tatimore,

nominale)

4.8% deri 5.6%

12.9% deri 13.4%

5.9%
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