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l. Hyrje

Legjislacioni pér Energjiné né Kosové éshté rishikuar né Dhjetor 2010 dhe ka kérkuar nga ZRrE-ja
gé té ndryshojé legjislacionin e sgj sekondar gé té jeté né pérputhshméri meligjet e rgga. Né Néntor
2011, ZRrE-ja ka miratuar Rregullat e reja té Cmimeve pér secilin aktivitet té Licensuarve Si né
vijim:

e Rregullapér vendogen e gmimeve té gjenerimit

¢ Rregullapér vendogen e cmimeve té operatorit té sistemit té transmisionit dhe té tregut

e Rregullapér vendogen e gmimeve té operatorit té sistemit té shpérndarjes

e Rregullapér vendogen e gmimeve té furnizuesit publik té energjisé elektrike

Rregullat e rgja te Cmimeve kané rezultuar me ndryshime té theksuara rreth ményrés se si tarifat
jané zhvilluar né fillim dhe modifikohen né vitet e ardhshme. KEK-u ka shpenzuar kohé té
konsiderueshme duke studiuar dhe komentuar materialet e ndryshme konsultative qgé kané shpier
drejt nxjerrjes sé rregullave pérfundimtare té€ cmimeve né Néntor 2011. Pérveg késgj, KEK-u ka
studiuar gjerésishté rregullat pérfundimtare né ményré gé pérgatitja e kétij aplikimi tarifor si dhe
dokumenteve mbéshtetése té jeté né pérputhje me rregullat e rgja

Né ményré gé té jeté né pérputhje me mekanizmat e reja té shthurrjes té cilat zbatohen nga ZRrE-ja,
Aplikimi Tarifor 2012 i KEK-ut pérmban (5) pjesé si né vijim:

Pjesal Informacioni Bazé pér tégjithetéLicensuarit

Kjo pjesé do té krijojé bazén pér aplikimin tarifor pé Gjenerim, Rrjetin Shpérndarés dhe
Furnizuesin Publik. Do té dokumentojé pérputhshmériné e KEK-ut me rregullat e reja té
¢cmimeve sa i pérket pikéniges pér Bazén e Aseteve té Rregulluara dhe Mesatares sé
Ponderuar té Kostos s& Kapitalit.

Pjesall Aplikmi Tarifor pé& Gjenerim téRregulluar

Kjo pjesé do té pérmbajé aplikimin tarifor pér Gjenerim té KEK-ut (Kosova A dhe B) dhe
krijon bazén pér pércaktimin e ¢gmimit té energjisé me shumiceé.

Pjesalll Cmimi i Energjisé me Shumicé pér vitin 2012

Kjo pjesé do té shfrytézojé informatat pref bilancit té energjisé té vitit 2012 dhe Tarifave
té Gjenerimit, pér té pércaktuar ¢mimin me shumicé té energjisé pér vitin 2012, e
giithashtu do té shfrytézojé edhe informatat sa i pérket kostos sé vierésuar té importit,
blerjeve prgj gjeneratoréve vendor dhe eksportit. Cmimi i energjisé me shumicé éshté
informacion vendimtar pér Tarifén e Shfrytézimit té Sistemit t& Shpérndarjes s dhe
tarifave me pakicé pér Furnizuesin Publik.

PjesalV Aplikimi Tarifor pér Shfrytézim té Sistemit té Shpérndarjes

Ky do téjeté aplikimi tarifor pér Rrjetin e KEK-ut i cili propozon téHyrat e Lejuara, duke
pérdorur cmimet e Energjisé me Shumicé pér té pércaktuar koston e humbjeve teknike dhe
komerciale. Gjithashtu, do té zhvillohen Tarifat pé Shfrytézim té Sistemit té
Shpérndarjes, té cilat do té rishikohen dhe aprovohen nga ZRrE-ja.
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PjesaV Aplikimi Tarifor pé Furnizuesin Publik té Energjisé Elektrike

Furnizuesi Publik kérkon informata nga té Licensuarit tjeré né ményré gé té zhvillojé
tarifat e propozuara me pakicé. Duke shfrytézuar Cmimin e Energjisé me Shumicg,
Ngarkesat pér Transmision dhe Tarifat pé& SHSSH, s& bashku me pércaktimin e kostove té
veta me pakicé, Furnizues Publik do té jeté né gjendje té pércaktojétotain e té Hyrave té
Lejuara pér tarifat me pakicé dhe pastg té propozojé cmimet sipas grupeve tarifore pér té
mbuluar kéto té hyraté lguara

Kjo pjesé e aplikimit (Pjesa l) krijon bazén pér pjesét tjera duke i adresuar dy komponente kryesore
pér zhvillimin e tarifave, Bazén e Aseteve té Rregulluara (RAB) dhe Mesataren e Ponderuar té
Kostos s& Kapitalit (MPKK). Pasi gé legjislacioni i ri pér energjiné dhe rregullat pasuese té
¢cmimeve kané béré ridefinim té dukshém té RAB-it duke pérfshiré asetet gé kané ekzistuar para
vitit 2006 s dhe duke e ngritur RAB-in né vitet pasuese pérmes faktorit té inflacionit, éshté mése
genésore té pasurit e njé pikefillimi pé& RAB-in té dokumentuar miré deri né fund té vitit 2011.

MPKK-ja e shfrytézuar pérgjaté viteve 2007 deri 2011 me gélim té rishikimit té tarifés kryesisht
paraget vlierén e pércaktuar né vitin 2006 kur edhe éshté béré zhvillimi paraprak i metodologjisé
tarifore. KEK-u ka kryer analiza gé kérkohen nga rregullat e reja té ¢mimeve pér té pércaktuar
MPKK-né p& Mihjet, Gjenerimin, Rrjetin dhe Furnizimin.

Dokumentimi i vlerave bazé té RAB-it dhe MPKK-s& né kété pjesé do té shmang cfarédo pérséritje
né pjesét tjera té aplikimit.

KEK-u singerisht kérkon nga ZRrE-ja gé té rishikojé kété pjesé té aplikimit tarifor t& KEK-ut samé
shpejté gé té jeté e mundur, né ményré gé proces tarifor 2012 té mund té kryhet me kohé dhe té
zbatohen rregullimet me pakicé qysh nga 1 Prilli i vitit 2012. Procesi tanimé veg ka ngelur prapa
afatit kohor té parashikuar né rregullat e cmimeve. Deri néfillim té Janarit té vitit 2012 ZRrE-ja nuk
ka caktuar ndonjé afat kohor brendaté cilit té licensuarit do té mund t'i paragisnin aplikimet tarifore
pér vitin 2012. Duke marré parasysh se Rregulla e Cmimeve pé Gjenerim parasheh gé
“Rregullatori duhet té inicojé rishikimin periodik jo mé larg se 120 ditéve té punés para fillimit té
Periudhés vijuese Rregullative,” kurse tani kané mbetur mé pak se sa 90 dité deri né fillimin e
Periudhés Rregullative mé 1 Prill. Pér kété arsye, kétij dokumenti KEK-u ia ka bashkangjitur edhe
aplikimin tarifor pé Gjenerator Publik (Pjesa Il e aplikimit). Aprovimi i tarifés s gjenerimit, e
rrjedhimisht edhe i ¢gmimit té energjisé me shumicg, éshté jetik pér aplikimet tarifore t&é OSSH-sg,
OST-s2 dhe Furnizuesit Publik.

I1. Pércaktimi i Bazés & Aseteveté Rregulluara me 01 Janar 2012 siaps
Aktivitetevete Licensuara

Qdlimi i késgj pjese éshté gé té dokumentojé Bazén e Aseteve té Rregulluara té KEK -ut dhe katér
njésive té sg operuese ( Mihje, Gjenerim, Rrjet dhe Furnizim) deri me 31 Dhjetor 2011 né
pérputhje me rregullat e regjaté cmimeve.
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Pasi gé asetet paravitit 2006 jané duke u pérfshiré né RAB pér heré té paré, pikénigaka gené né
Pasqyrat Financiare té Audituara té KEK-ut pé vitin 2005. Té dhénat e nevojshme pér té
pércaktuar RAB-in janési névijim:

e Kostoja e Aseteve gjaté asg) kohe ( né kété rast me 31 Dhjetor 2005)

e Zhvlerésimi i Akumuluar gjaté asa kohe( né kété rast me 31 Dhjetor 2005)

e Zhvlerésimi Vjetor pér ¢do vit

e Shtesat tek asetet fikse pér ¢do vit

e Shlyerja e aseteve fikse ¢do vit

e Transferimi i rregullimeve(azhustimeve) tjera

e Grantet gjaté asg] kohe (né kété rast me 31 Dhjetor 2005)

e Grantet e pranuara ¢do vit

e Zhvlerésimi granteve pér ¢do vit

Duhet té theksohet se asetet fikse jané rivlerésuar gjaté kohés kur KEK-u éshté shéndérruar né
Shoqgéri Aksionare né vitin 2005 dhe rregullimet (azhustimet) e démtimeve té asetit (imparmentit)
jané béré né até kohé. Vlerat e aseteve né até dokument jané té bazuara né rievaluimin e vitit 2005
dhe jané té paragitura si neto e rregullimeve (azhustimeve) té démtimeve té asetit (imparmentit) né
kété dokument.

Duke Shfrytézuar s pikénige vlierat me 31 Dhjetor 2005 nga pasqyrat financiare té audituara té vitit
2005; pasgyrat financiare prej vitit 2006 deri me 2010 jané shfrytézuar pér té pércaktuar té gjitha

aktivitetet dhe té dhénat prej listés sé mésipérme pér kéto vite. Rezultatete e késg) analize janété
paragiturané Tabelén 1.
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Tabla1l—Asetet Fikseté KEK-ut dhe I nformatat mbi Grantet 2005 - 2010

Burimi: Pasqyrat Financiare te Audituara
(Mijera Euro)

. INFORMATAT MBI ASETET FIKSE 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fillimi Vitit:
Kostoja 342,757 333,103 360,945 406,044 484,974
Zhvleresimi Akumuluar 107,303 122,171 148,281 170,310 179,576
Neto 235,454 210,932 212,664 235,734 305,398

Aktivitetet gjate vitit

Shtesat: Te financuara nga jo-grantet 4,076 2,816 16,892 82,818 108,833
te financuara nga grantet 21,566 25,189 28,694 0 0

Shlyerja: Kostoja 103 68 487 1,251 1,708
Zhvler.Akum 97 347 1,141 1,404

Transferim Kostoja (34,981) (42)
Zhvler.Akum (11,969)

Rregullimet (212) (95)

Zhvleresimi 26,837 26,207 22,376 23,546 29,092

Korrigjimi (Kostoja) (2,595)

Korrigjimi (Zhvl. Akum) (13,139)

Fundi vitit

Kostoja 342,757 333,103 360,945 406,044 484,974 592,099

Zhvleresimi Akumuluar 107,303 122,171 148,281 170,310 179,576 207,264

Neto 235,454 210,932 212,664 235,734 305,398 384,835

II. INFORMATAT MBI GRANTET

Fillimi vitit 14,704 32,565 62,554 118,893 126,305
Shtesat 21,566 25,189 28,694

Transferimet (1,904) 7,830 24,130 12,940
Korrigjimet (824) 7,686 1,482

Ne lidhje me OPEX 10,515

Amortizimi 977 3,030 4,171 4,585 5,034
Fundi i vitit 14,704 32,565 62,554 118,893 126,305 134,211

Burimi i té dhénave: Informatat e Aseteve Fikse nga tabela pér Prona, Uzina dhe Pgjige né
Fusnotén #4 né Pasgyrén Financiare té Audituar.
Informatat e Granteve nga fusnota e Granteve ne Pasgyrén Financiare té Audituar
(numér 10 ose 11 ose 12 varésisht nga viti)

Pasgyrat Financiare Vjetore té Audituara i jané dorézuar ZRrE-sé dhe jané né dispozicion pér té
tjerét sipas kérkesés.
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Pér vitin 2010, auditori pavarur i jashtém gjithashtu ka dorézuar pasgyrat financiare té shthurrura
pér katér njésité operuese té KEK-ut s né vijim:

e Mihje

e Gjenerim
e Rrjet

e Furnizim

Duke shfrytézuar informatat e fund vitit 2010 nga Tabela 1, RAB me 31 Dhjetor 2011 éshté i
paragitur né Tabelén 2

Tabela 2. Asetet Fikseté KEK-ut dhe Informatat pé& Grante- Te shthurruar me 31 Dhjetor

2010

TOTAL
Mihje  Gjenerim Rrjet  Furnizim KEK

BAZA E ASETEVE TE RREGULLUARA
Kostoja 193,191 247,905 147,000 3,992 592,088
Zhvleresimi Akumuluar 42,547 97,646 64,983 2,090 207,266
Neto RAB 150,644 150,259 82,017 1,902 384,822
GRANTET (NETO) 68,716 30,095 24,537 10,863 134,211
Minus Granti OPEX-it per Import te Energjise (Shenimi 1) (10,515) (10,515)
Grantet ne lidhje me Asetet Fikse 68,716 30,095 24,537 348 123,696
RAB PER KALKULIMIN E KTHIMIT (Shenim 2) 81,928 120,164 57,480 1,554 261,126

Shénim:
(1) Ky éshté njé gabim i dukshém né pasyrat financiare pasi gé vlera prgl € 10.5 milion éshté
njé grant pér Shpenzime Operative (OPEX) e jo shpenzime kapitae (CAPEX).

(2) Té dnénat né lidnje me asetet fikse pér Administraté Qendrore (Kosotoja, Zhvlerésimi
Akumuluar , etj) éshté alokuar né 4 njésité operuese bazuar né numrin e personelit né
pérputhje me trajtimin e ZRrE-se gjaté viteve té kaluara.

Duke shfrytézuar té dhénat e audituara si pikénige, RAB-i né fund té vitit 2011 éshté zhvilluar
duke pérfshiré aktivitetet e vlierésuara pér vitin 2011, duke pérfshiré shpenzimet kapitale per 2011,
transferimet nga puna né vazhdim, zhvlerésimi, zhvlerésimi granteve, etj té paragitura ne Tabelén 3.
Duhet té ceket se shpenzimet kapitale 2011 jané vlerésime deri ne mes té Dhjetorit 2011. Ato
tregojné gé shpenzimet do té jené mé té vogla se sa ato té pérfshira né aplikimin tarifor 2011.
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Tabela 3 Asetet Fikseté KEK-ut dhe Informatat pé& Grante-Té Shthurrura me 31 Dhjetor

2011

Vleresimi Shpenzimeve Kapitale 2011 deri me 20 Dhje. 2011

(Mijera Euro) TOTAL
Mihje Gjenerim Rrjet Furnizim KEK
BAZA E ASETEVE TE RREGULLUARA
Fillimi i Vitit:
Kostoja 193,191 247,905 147,000 3,992 592,088
Zhvleresimi Akumuluar 42,547 97,646 64,983 2,090 207,266
Neto RAB 150,644 150,259 82,017 1,902 384,822
Aktivitetet gjate 2011: (Te vleresuara deri me 20 Dhjet.2011)
Shtesat CAPEX Direkt 36,000 20,500 13,400 440 70,340
Alokimi per AQ 1,000 500 400 400 2,300
Transferimi nga Puna ne Vazhdim 50,179 50,179
Shlyerjet
Shpenzimet e Zhvleresimit 9,471 16,150 5,130 882 31,634
Jetegjatesia Aseteve (vite 25 16 30 5
Fundi vitit
Kostoja 280,370 268,905 160,800 4,832 714,907
Zhvleresimi Akumuluar 52,018 113,796 70,113 2,972 238,900
Neto RAB 228,352 155,109 90,687 1,860 476,007
GRANTET (NETO)
Fillimi Vitit 68,716 30,095 24,537 10,863 134,211
Rregullimi Auditimit (Shenim 1) (13,097) 346 4,766 382 (7,603)
Korrigjim i gabimit ne 2009 (Grant i OPEX-it) (10,515) (10,515)
Fillimi Vitit i ri-deklaruar 55,619 30,441 29,303 730 116,093
Shtesat 0 0 0 0 0
Amortizimi 2,225 1,903 977 146 5,250
Fundi i vitit 53,394 28,538 28,326 584 110,843
RAB PER KALKULIMIN E KTHIMIT 174,958 126,570 62,361 1,276 365,164

Shénim 1: Rregullimi (azhustimi) i Auditit né 2011 éshté i bazuar né informatat prej Regjistrit téri

té Aseteve gé regjistron grantet pér cdo aset.

Né aplikimin tarifor pér Gjenerator té Rregulluar, OSSH dhe Furnizues Publik, do té shfrytézohen

vlerat e 1 Janar 2012 pér RAB nga Tabela 3.
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[11. Pércaktimi i Mesatares s& Ponderuar té Kostos s Kapitalit me 01 Janar
2012 spas Aktiviteteveté Licensuara

Qéllimi
Qélimi i pjesés 111 éshté té pércaktohet ményra né té cilén KEK-u do té jeté né pérputhshméri me
metodologjiné e re tarifore té ZRRE-s& sai pérket pércaktimit té Mesatares sé Ponderuar té Kostos
se Kapitalit (MPKK). Kjo pjesé shfrytézon informatat e RAB-it né Pjesén Il pér secilin divizion
operues té KEK-ut.

a) HISTORIKU

Mesatarja e Ponderuar e Kostos s& Kapitalit, e cila duhet té pércaktohet pér secilin aktivitet té
licencuar, éshté paragitur nga ZRRE-ja s né vijim:

WACC=(1-g) * (rE) /(1 —t) + g * (rD)

Ku:

WACC Mesatarja e Ponderuar e Kostos sé Kapitalit

g leverazhi (borxhi: borxhi + koeficienti i ekuitetit)
rE kostoja reale e ekuitetit (e shprehur si %)

rD kostoja reale e borxhit (e shprehur si %)

t norma e tatimit mbi korporatat né Kosovés

b) DEFINIMI | STRUKTURES SE KAPITALIT

Hapi i paré né kété proces éshté pércaktimi i Strukturés Kapitale té té Licencuarit Individual.
Meqgé secili i licencuar nuk éshté njé entitet korporativ i vetém, gaga e vetme praktike éshté
pércaktimi i Strukturés Kapitale té té Licencuarit si né vijim:

Kapitali Afatgjaté Total = Baza e Aseteve té Rregulluara neto e granteve

Kjo éshté njé gasje racionale megé MPKK do té aplikohet né Bazén e Aseteve té Rregulluara
(RAB), duke pérjashtuar grantet.

I licencuari supozohet té keté njé strukturé té thjeshtésuar té kapitalit e cila pérbéhet prej borxhit
dhe ekuitetit. Niveli i borxhit né njé pikeé té caktuar kohore do té pércaktohet bazuar né shumén
aktuale té borxhit afatgjaté té papaguar né até kohé. Pér shembull, borxhi i papaguar né fillim té
vitit 2012 do té bazohet né huat aktuale duke filluar mé 31 dhjetor 2011.

Komponenti i ekuitetit té strukturés sé kapitalit éshté ndryshimi né mes té RAB-it (neto té
granteve) dhe borxhit té papaguar.

Mé 31 dhjetor 2011, Baza e Aseteve té Rregulluara pér secilén njési operuese ésnté paragitur né
Tabelén 4 mé poshté. Dokumentimi i informatave éshté ofruar né pjesén 11 té kétij raporti. RAB
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pérfshin asetete para vitit 2006 dhe éshté neto e granteve, ashtu si¢ kérkohet nga metodologjité
tarifore té ZRrE-sé. | nénshtrohet korrigjimit sapo té dihen shpenzimet kapitale aktuale té vitit
2011. Njé vlerésim éshté dhéné né mes té Dhjetorit 2011 i cili tashmé pasgyron gé shpenzimet
kapitale té vitit 2011 do té jené mé té uléta se sa shuma e planifikuar me buxhet e pérdorur né
procesin e fundit té rishikimit tarifor. Borgji afatgjaté i papaguar sipas njésive operuese zbritet

nga RAB-i pér té pércaktuar ekuiteitin pér divizion.

Tabela 4 —Baza e Aseteve té Rregulluara dhe Struktura K apitale sipas Njésive Operuese

Struktura Kapitale e KEK-ut- Shthurrur
Me 31 Dhjetor 2011
(Mijera Euro)

TOTAL
Mihje  Gjenerim Rrjet  Furnizim KEK
Baza e Aseteve te Rregulluara 174,958 126,570 62,361 1,276 365,164
Borgji Total Afat gjate | papaguar 151,387 26,153 0 0 177,540
Perberesi Ekuitetit te Struktures se Kapitalit 23,571 100,417 62,361 1,276 187,624

Eshte | barabarte me BAR minus pjesen e financuar me Borgj
Total Struktura Kapitale 174,958 126,570 62,361 1,276 365,164
Leverazhi (Borgji si % e Kapitalit Total) 0.865 0.207 0.000 0.000 0.486

Informatat mbi borgjin pér té gjitha huat afatgjata té papaguara me 31 Dhjetor 2011 jané té
paragitura né Tabelén 5. Vlerat pérfshijné té gjitha térhegjet deri ne fund té vitit 2011, pasi gé ato

jané béré para datés sé kétij dokumenti.

Fage 10

5 Janar 2012



c)

d)

Zyra pé Céshtje Rregullative

Tabela5—Borgji Papaguar me 31 Dhjetor 2011

Borgji Afatgjate me 31 Dhjetor 2011
(Euro ne mijera)
Kostoja
Kryegjeja Nor.Interesit Ponderuar
Mihje:

Huaja #1 Sibovic JP 75,000 7.43% 3.68%
Huaja #2 Sibovic JP 58,445 6.00% 2.32%
Huaja #3 Sibovic JP 17,942 6.00% 0.71%
151,387 6.71%

Gjenerim:
Rehabilitimi A5 9,400 7.43% 2.67%
Rehabilitimi B1 & B2 5,400 6.00% 1.24%
Riparimi B1 & B2 11,353 6.00% 2.60%
26,153 6.51%
Kostoja Perberese e Borgjit 177,540 6.68%

PERCAKTIMI | VLERES PER LEVERAZH (g)

ZRRE e pércakton leverazhin s borxh té ndaré sipas kapitalit té pérgjithshém afatgjaté (borxhi
+ ekuiteti). Leverazhi mé 31 dhjetor 2011 (bazuar né vlerat nga Tabela 4) éshté

Minierat 0.865
Gjenerimi 0.207
Rrjeti 0.000
Furnizimi 0.000

Pérbérjae KEK-ut  0.486

ZrrE-ja nuk duhet té ngarkojé leverazhin mé 31 dhjetor 2011 tjetér prgj vierave aktuale té
mésip&me. Né vazhdim e tutje té vitit 2012, disa fonde kané mbetur té shfrytézohen né njérén
prel kredive pér miniera. Ato mund té faktorohen né strukturén e kapitalit té vitit 2012. Né
vazhdim e tutje, pesé kredité e mbetura do té kérkojné rikthimin e kryegjésé né 2012. Kéto kredi
do té kérkojné 16 pagesa té barabarta Cdo gjashté muaj duke filluar né Janar 2012. Kéto duhet
té pérfshihen né strukturén e kapitalit pér vitin 2012 dhe vitet pasuese.

Qeveria e ka béré shumé té garté se KEK-u nuk do t'i ofrohen mé hua/kredi. Rezultati éshté gé
né njé afat té shkurtér kohor, pér Rrjetin dhe Furnizimin leverazhi do té jeté zero. Kjo situaté
mund té ndryshojé dukshém pas privatizimit.

PERCAKTIMI | KOSTOSSE BORXHIT
Kostoja e borxhit mé 31 dhjetor 2011 né terma nomina & (Tablea 5) éshté:
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6.71% pér Minierat
6.51% pér Gjenerimin

Megé ZRRE pérdor kosto té borxhit “real” kundrejt atij “nominal”, vlierat e mésipérme duhet té
rregullohen. Pérderisa njé normé reale nuk mund té shgyrtohet drejtpérdrejt, shpesh go
rrumbullakésohet si:

Normareae = Normanominae —normace inflacionit

Megé norma e inflacionit gé pédoret gjaté metodologjisé tarifore ésnté “Indekset e
Harmonizuara té Cmimeve té Konsumatorit (HICP) — Té gjithé artikujt pér Eurozoné&”, gjo do té
ishte norma e pérshtatshme pér pérdorim. Pér 12 muajt gé pérfundojné né néntor té vitit 2011 (e
fundit té dispozicion), vlera éshté 3.0%.

Kostoja Reale e Borxhit mé 31 dhjetor 2011 éshté 3.71% pé& Minierat dhe 3.51% pér
Gjenerimin. Kostoja e pérbéré né terma real é éshté 3.68%.

Né librin e punés né “Excel” gé tregon llogaritjet mostra pér MAR , té cilat ZRrE i ka siguruar
pér KEK-un mé 14 dhjetor 2011, njé “Premi p& Kompanité e Vogla’ prg 50 pikésh bazé
(0.5%) i éshté shtuar kostos sé borxhit. Premia e tillé mund té jeté e pérshtatshme nése kostot e
borxhit do té ishin parashikuar. Pérderisa kostoja aktual e e borxhit éshté duke u pérdorur né kété
raport, pérshtatja e tillé nuk éshté e nevojshme.

PERCAKTIMI | KOSTOSSE EKUITETIT

ZRRE specifikon gé kostoja e ekuitetit pércaktohet me formulén vijuese:

tE =Rf+ B*(ERP) ku ERP = (Rm — Rf)

ku:
rE kthimi real né ekuitet
Rf norma reale parisk
Rm  premiaeriskut té ekuitetit té tregut (investimi né tregun si térési)
ERP premiae riskut té ekuitetit
B Beta éshté koeficienti q€ pérfagéson riskun e stokut individual relativ
ndaj riskut té tregut

Shénim: Rm si¢ pércaktohet nga ZRRE (mé sipér) éshté corientuese. Duhet té pércaktohet si
kthim né tregun e ekuitetit. ERP éshté* premia” mbi normén pa risk

Nor ma pa Risk:

Norma pa risk pér Kosové (Rf) pérbéhet prej dy elementesh; norma pa risk né tregjet stabile
plus njé premiae riskut té vendit.

Shtojca A paraget kthimin né Letrat me Vlere te leshuar nga Qeveria (Borgji Qeverisé) deri me
9 dhjetori 2011. Duke u pérgendruar né kthimin pér borxh afatgjaté (2021 afati fundit), na
paragitet fotografia vijuese:
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e Vendet shumé té fugishme (p.sh. Anglia dhe Gjermania) kané kosto borxhesh preg rreth
2.1%

e Vendet shumé té zhvilluara me klasifikime relativisht té larta kreditore (p.sh. Austriadhe
Franca) kané kosto prej rreth 3.3%

e Vendet me probleme financiar kané kosto dukshém mé té larta té borxheve:
* [rlanda8.9%
» |tadia6.9%
» Portugalia13.2%
=  Spanja5.8%

Bazuar né informatat e mésipérme, éshté e qarté se njé vend si Kosova pa klasifikim kreditor
ndérkombétar dhe me njé situaté jashtézakonisht té varfér ekonomike do té kishte njé normé pa risk
nominale prg jo mé pak se 10%. Duke ditur gé norma e inflacionit éshté rreth 3%, vlera e
arsyeshme pér Rf &shté 7% né normareae.

Premia e Riskut té& Ekuitetit

Premia e Riskut té Ekuitetit (ERP) ndryshon me kohé&, bazuar né njé séré faktorésh. Prandaj,
éshté e nevojshme gé ky faktor té shikohet pér njé periudhé té gjaté kohore. Shtojca B pérmban
informacione pér ERP pér njé séré vendesh dhe gjaté periudhave té gjata kohore. Tabela e paré
né shtojcé tregon se kthimi i mjeteve né stoget e SHBA (nga viti 1928 — 2010) ishte 11.3%
pérderisa kthimi né obligacionet e Thesarit té SHBA-ve ishte 5.3%, gé tregon njé ERP prej 6%.

Tabela e treté né Shtojcén B pérmban informatat mbi ERP né njé mori shtetesh (stoget minus
geverité afatgjata — kuptimi aritmetik). Vlerat bien né njé varg té gjeré pre 3.4% deri 9.2%.
Bazuar né até informacion, vlera prel 6% pér ERP pérséri duket e arsyeshme.

Beta

Beta éshté njé matje e riskut té njé stoku individual né raport me tregun né té cilin tregtohet. Né
Kosové, nuk katreg, prandaj, kjo ndryshore (variabé) duhet té vlerésohet. Si¢ ka theksuar me té
drejté ZRrE né Raportin Konsultativ pér MPKK, vierat e Beta-s pér kapacitetet gjenerues né
vendet e zhvilluara jané normalisht mé té uléta se 1.0. Duke ditur riskun e konsiderueshém né
sektorin energjetik né Kosové (mungesa e sundimit té ligjit, niveli i lartéi vjedhjeve, disiplinae
dobét e pagesés, niveli i ulét i mundésisé pér pagesé, koncentrimi i madh i amvisérive té varfra,
etj.), kapacitetet gjeneruese té Kosovés kané risk josistematik (té industrisé) té dukshém, i cili
duhet té konsiderohet né njé vieré Beta specifike pér té licencuarin. Né vendet e zhvilluara,
kapacitetet gjeneruese né pérgjithési kané risk té ulét té industrisé gé tregohet sipas vlerave té
té cilat kané vleraté Beta-s dukshém mé té larta se 1, bazuar né nivelet e tyre relativisht té larta
té riskut. Né Kosové, risku né sektorin energjetik éshté dukshém mé i larté se sa né vendet e
zhvilluara. Njé vleré e Betars mé e larté se 1.0 éshté shumé mé e lehté pér t'u arsyetuar,
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megjithaté, duke ditur mungesén e té dhénave “hard”, njé vieré pregj 1.0 rekomandohet ngaanae
KEK-ut né kété moment.

Kostoja e Ekuitetit

Bazuar né informatat nga pjesét e méparshme, ne mund té pércaktojmé njé kosto ekuiteti pér
KEK-un, si névijim:

tE = Rf + B*(ERP)

ku: Rf = 7%
B=1.0
ERP = 6%

Kostoja Reale e Ekuitetit (rE) = 7% + 1.0 * 6% = 13%

Né librin e punés né “Excel” gé paragiten llogaritjet mostér té MAR, té cilat ZRrE i ka ofruar
KEK-ut mé 14 dhjetor 2011, njé “Premi p& Kompanité e Vogla’ pref 100 pikésh bazé (1.0%) i
éshté shtuar si njé pérbérés shtesé i kostos s& ekuitetit mbi shumén, bazuar né formulat e
paarqitura né rregullat e pércaktimit t& cmimit. Né rast se ZRrE déshiron té rishikojé rregullat e
caktimit té& cmimeve pér té pérfshiré preminé pé& kompanité e vogla né koston e ekuitetit,
atéheré kostojareale e ekuitetit do té ishte 14% (13% sipér plus 1%).

a) MESATARJA E PONDERUAR E KOSTOS SE KAPITALIT SIPASDIVIZIONEVE

Tabela 6 paraget MPKK-né pérfundimtare pér secilén njési operuese té KEK-ut me 31 Dhjetor
2011. Kjo do té pérdoret si bazé pér MPKK-né né aplikim tarifor pér Gjenerim, Operatorin e
Sistemit té Shpérndarjes dhe Furnziuesin Publik.
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Tabela 6 Kostoja Mesatare e Ponderuar e Kapitalit sipas Divizionit
me 31 Dhjetor 2011

MESATARJA E PONDERUAR E KOSTOS SE KAPITALIT SIPAS DIVIZIONIT
WACC=(1-g)*(rE)/(1—-t)+g* (rD)
Total
Mihje Gjenerim Rrjet Furnizim KEK
Leverazha () 0.865 0.207 0.000 0.000 0.486
Kthimi ne Ekuitet(rE) 13.00% 13.00% 13.00%  13.00% 13.00%
Kostoja e Borgijit (rD) 3.71% 3.51% 0 0 3.68%
Norma Taksave (t) 10% 10% 10% 10% 10%
MPKK 5.2% 12.2% 14.4% 14.4% 9.21%

SHENIM: Né rast se ZRrE vendos té pérfshijé Preminé pér Kompanité e Vogla prej 100 pikésh
bazé (1%) né koston e ekuitetit, MPKK pér secilén prej njésive té mésipérme do té ishte:

Mihje 5.3%
Gjenerimi 13.1%
Rrjeti 15.6%
Furnizimi 15.6%
Total KEK-u 9.8%
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SHTOJCA A
Kostoja e Borgjit Qeveritar me9 Dhjetor 2011
Burimi: Financial Times
BONDS - BENCHMARK GOVERNMENT
Red Bid Bid Daychg Wkchg Month Year
Dec9 Date Coupon Price  Yield yield yield chg yld chg yld
Australia 12/13 5.50 104.59 3.12 -0.02 -0.14 -0.54 -1.91
05/21 5.75 114.72 3.87 -0.05 -0.20 -0.43 -1.76
Austria 10/13 3.80 104.78 1.17 0.12 -0.06 0.16 -0.05
09/21 3.50 101.83 3.28 0.02 -0.01 0.25 -0.10
Belgium 09/13 4.25 101.61 3.30 -0.07 -0.32 0.58 1.76
09/21 4.25 97.92 4.52 0.10 -0.20 0.21 0.53
Canada 02/14 1.00 100.21 0.90 0.01 -0.05 -0.07 -0.78
06721 3.25 110.12 2.07 0.01 -0.08 -0.11 -1.19
Denmark 11/13 5.00 108.89 0.35 0.06 0.06 -0.39 -0.94
11/21 3.00 108.30 2.07 0.04 0.22 0.03 -1.05
Finland 07/13 5.38 107.57 0.48 0.04 0.06 -0.03 -0.53
04/21 3.50 106.69 2.68 0.03 0.00 0.40 -0.54
France 07/13 4.50 105.62 0.90 0.00 -0.10 -0.13 -0.31
07/16 2.50 101.20 2.22 0.10 0.16 0.15 -0.01
10/21 3.25 99.77 3.28 0.08 0.17 0.12 -0.08
04/41 4.50 112.44 3.79 -0.05 -0.08 -0.20 -0.09
Germany 12/13 0.25 99.85 0.33 0.03 0.02 -0.12 -0.67
10/16 1.25 101.07 1.02 0.01 -0.03 0.08 -0.94
01/22 2.00 98.69 2.15 0.05 -0.03 0.34 -0.88
07/42 3.25 112.37 2.65 0.05 -0.14 -0.02 -0.82
Greece 05/14 4.50 20.59105.01 1.99 5.59 30.62 91.81
10/22 5.90 21.81 32.62 -3.75 0.50 -0.19 20.84
Ireland 04/16 4.60 86.25 8.50 -0.07 -0.52 0.26 1.12
10/20 5.00 76.72 8.91 0.04 -0.24 - -
Italy 11/13 2.25 93.24 6.20 0.62 -0.33 -0.36 3.74
09/16 4.75 92.29 6.78 0.52 -0.15 -0.21 3.32
03722 5.00 87.33 6.85 0.30 0.06 0.05 2.26
09740 5.00 7797 6.86 0.16 -0.11 -0.50 1.50
Japan 12/13 0.20 100.13 0.14 - -0.01 - -0.08
09/16 0.30 99.78 0.35 -0.01 -0.02 0.01 -0.16
12721 1.10 100.77 1.02 -0.04 -0.07 0.03 -0.22
09/31 1.70 98.96 1.77 -0.02 -0.06 0.02 -0.32
Netherlands 07/13 4.25 106.09 0.39 -0.01 0.02 -0.20 -0.54
07/21 3.25 105.98 2.54 0.01 0.00 0.33 -0.66
New Zealand 04/13 6.50 105.29 2.45 -0.03 -0.15 -0.33 -1.71
05/21 6.00 116.12 3.94 -0.07 -0.18 -0.45 -1.88
Norway 05/15 5.00 112.00 1.38 0.02 0.02 -0.51 -1.36
05/21 3.75 111.15 2.41 -0.03 -0.08 -0.17 -0.88
Portugal 09/13 5.45 83.72 16.74 1.29 -1.78 -2.84 12.52
04/21 3.85 51.47 13.17 0.31 -0.65 1.34 6.88
Spain 10/13 2.50 96.07 4.73 0.23 -0.04 0.35 1.34
04/21 5.50 98.03 5.77 0.30 0.00 0.07 0.53
Sweden 05/14 6.75 113.91 0.85 -0.04 -0.06 -0.31 -0.88
06/22 3.50 117.56 1.66 -0.05 -0.14 -0.08 -1.55
Switzerland 02/13 4.00 104.72 -0.07 -0.09 -0.08 -0.12 -0.57
04/21 2.00 111.26 0.75 -0.04 -0.12 -0.12 -1.01
UK 03/13 4.50 105.05 0.40 -0.01 -0.07 -0.15 -0.32
01/17 1.75 103.23 1.10 0.20 0.09 -0.06 -1.12
09721 3.75 113.90 2.16 -0.07 -0.09 -0.11 -1.39
12740 4.25 118.97 3.24 0.00 0.06 -0.02 -1.22
us 11/13 0.25 100.05 0.23 -0.01 -0.04 -0.02 -0.39
11/16 0.88 99.96 0.88 0.00 -0.09 -0.03 -0.97
11/21 2.00 99.53 2.05 0.03 -0.06 -0.01 -1.19
11/41 3.13 100.59 3.09 0.05 -0.04 -0.03 -1.36
London close. Source: ThomsonReuters
Yields: Local market standard Annualised yield basis. Yields shown for Italy exclude withholding
tax at 12.5 per cent payable by non residents.
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SHTOJCA B
INFORMATA MBI PREMINE E RISKUT TE EKUITETIT
Permbledhja Satistikore- Soget e SHBA-ve, T.Bills dhe T. Bonds- 1928-2010
Socks T. Bills T. Bonds
Mean 11.31% 3.70% 5.28%
Standard Error 2.22% 0.33% 0.85%
Median 14.22% 3.23% 3.61%
Standard Deviation 20.21% 3.04% 7.74%
Kurtosis 290.17% 383.22% 462.34%
Skeéness -39.27% 94.55% 106.29%
Minimum -43.84% 0.03% -11.12%
M aximum 52.56% 14.30% 32.81%
25th percentile -1.67% 1.09% 1.20%
75th percentile 26.10% 5.54% 8.54%
Premite e Riskut per tregjet jo-Amerikane: 1976- 2001
Country Eeekly Eeekly standard Equity Risk Standard
average deviation Premium error
Canada 0.14% 5.73% 1.69% 3.89%
France 0.40% 6.59% 4.91% 4.48%
Germany 0.28% 6.01% 3.41% 4.08%
Italy 0.32% 7.64% 3.91% 5.19%
Japan 0.32% 6.69% 3.91% 4.54%
UK 0.36% 5.78% 4.41% 3.93%
India 0.34% 8.11% 4.16% 5.51%
Korea 0.51% 11.24% 6.29% 7.64%
Chile 1.19% 10.23% 15.25% 6.95%
Mexico 0.99% 12.19% 12.55% 8.28%
Brazil 0.73% 15.73% 9.12% 10.69%
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Historiku Premive te Riskut pergjate Tregjeve te Ekuitetit — 1900 — 2010 (ne %)

Socks minus Short term Governments Socks minus Long term Gover nments
Country Ge'\(jlr;]:tnric Ar:\t/lherzﬁtic Sandard Ge’an;::]ric Ari’\tﬂr;rzﬁtic Sandard Ge&gric Ari’\t/Ihenawnetic
Error Error
Australia 6.7% 8.3% 1.7% 17.6% 5.9% 7.8% 1.9% 19.8%
Belgium 2.9% 5.5% 2.3% 24.7% 2.5% 4.9% 2.0% 21.4%
Canada 4.2% 5.6% 1.6% 17.2% 3.7% 5.3% 1.7% 18.2%
Denmark 2.8% 4.6% 1.9% 20.5% 2.0% 3.4% 1.6% 17.2%
Finalnd 5.9% 9.5% 2.9% 30.2% 5.6% 9.2% 2.9% 30.3%
France 6.0% 8.7% 2.3% 24.5% 3.2% 5.6% 2.2% 22.9%
Germany* 5.9% 9.8% 3.0% 32.0% 5.4% 8.8% 2.7% 28.4%
Ireland 3.0% 5.3% 2.0% 21.5% 2.9% 4.9% 1.9% 19.8%
Italy 5.8% 9.8% 3.0% 32.0% 3.7% 7.2% 2.8% 29.6%
Japan 5.9% 9.0% 2.6% 27.7% 5.0% 9.1% 3.1% 32.8%
Netherlands 4.2% 6.5% 2.2% 22.8% 3.5% 5.8% 2.1% 22.2%
;l::jan d 4.1% 5.7% 1.7% 18.3% 3.8% 5.4% 1.7% 18.1%
Noréay 3.0% 5.9% 2.5% 26.5% 2.5% 5.5% 2.7% 28.0%
i?lrjlt:a 6.2% 8.3% 2.1% 22.1% 5.5% 7.2% 1.9% 19.6%
Spain 3.2% 5.4% 2.1% 21.9% 2.3% 4.3% 2.0% 20.8%
Séeden 4.3% 6.6% 2.1% 22,1% 3.8% 6.1% 2.1% 22.3%
Séitzerland 3.4% 5.1% 1.8% 18.9% 2.1% 3.6% 1.7% 17.6%
U.K. 4,3% 6.0% 1.9% 19.9% 3.9% 5.2% 1.6% 17.0%
U.S. 5.3% 7.2% 1.9% 19.8% 4.4% 6.4% 1.9% 20.5%
Burimi:

Premité e Riskut té Ekuitetit (ERP): Pércaktuesit, Vlerésimi dhe Il mplikimets— Edicioni 2011

Azhurnuar: Shkurt 2011
Aséath Damodaran, Sern Shkolla e Biznesit
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