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Shtojca 1

Llogaritja e Normés sé Kthimit (RoR) né Bazén e Rregulluar té Aseteve (RAB)

Obijektivi i njé norme té arsyeshme té kthimit né bazén e rregulluar té aseteve (RAB), éshté gé té
sigurojé njé garanci pér ndérmarrjet e ngrohjes gendrore gé té vazhdojné té investojné né asetet e
tyre, né ményré gé ato t’i zévendésojné dhe t’i zgjerojné.

Norma e kthimit éshté llogaritur nga komponentét e bazés sé kapitalit, duke marré parasysh
ponderimet e vlerave té kétyre komponentéve té kapitalit. Me fjalé tjera norma e kthimit éshté
shuma e mesatares sé ponderuar té kostos sé ekuitetit dhe kostos sé borxhit, mé thjesht e quajtur
Mesatarja e Ponderuar e Kostos sé Kapitalit (WACC).

Pér koston e ekuitetit, ZRRE po ndjek njé metodologji té njohur ndérkombétarisht, té
ashtuquajturén “Modelin e Vlerésimit té Aseteve Kapitale” (CAPM). CAPM shpreh koston e
pritshém té ekuitetit si norma pa-rrezik (rs) plus premiumi (mbi-vlera) i rrezikut (rm-rr) gé mvaret
nga rreziku i investimit né tregun e njé vendi té veganté.

Eshté e dobishme té pérmendet se kostoja e borxhit reduktohet pér shkallén e tatimit, sepse
interesi i borxhit pérfshihet né kostot e lejueshme kundér taksave, dhe pér kété arsye vepron si njé
mburojé tatimi.

Vlera e WACC pas tatimit:

WACC = (D/V)ka(1-t) + (E/V)ke

Ku:

D/V Pjesa e borxhit té bazés totale té kapitalit

E/V Pjesa e ekuitetit e bazés totale té kapitalit

\Y Baza totale e kapitalit e cila éshté totali i ekuitetit dhe borxhit
ka Kostoja e borxhit

Ke Kostoja e ekuitetit

t Shkalla (pérgindja) e tatimit né fitim: 20% né Kosové

Kostoja e borxhit éshté (ka) éshté zotim financiar kontraktual dhe éshté shkalla (pérgindja) qé
ndérmarrja paguan pér borxhet.

Kostoja e ekuitetit (ke) mund té llogaritet si:



ke=rr+ e *( rm- rr)

Ku:

| ¢ Norma e kthimit pa-rrezik: éshté e mundur gé té nxirret njé vlerésim prej normés
sé kthimit né obligacionet geveritare dhe konvencionale;

(rm- 1) Premiumi (mbi-vlera) i rrezikut té tregut: d.m.th. norma e kthimit e pritur nga
tregu minus norma e kthimit pa-rrezik; pra paraget rrezikun.

B “Beta”: masé vlerésuese pér rrezikun e njé kompanie.

“Premiumi (mbi-vlera) e rrezikut” e ¢farédo aseti pércaktohet nga “beta” e saj dhe nga premiumi
(mbi-vlera) i rrezikut té pritur té tregut e gé investitorét kérkojné gé tu kthehet nga tregu si njé
térési. Faktori beta maté pagéndrueshmériné e normés sé kthimit té njé kompanie té vecanté né
relacion me tregun e letrave me vleré si térési.

Eshté praktiké e zakonshme qé té pércaktohet njé Mesatare e Ponderuar pér Koston e
Kapitalit né té gjithé Sektorin e Ngrohjes Qendrore / Sektorin e Ndérmarrjeve Publike né
Kosové.



