R\

REGULATORNI URED ZA ENERGIJU
ENERGY REGULATORY OFFICE

‘ /' ZYRA E RREGULLATORIT PER ENERGJI

Prishtiné, dhjetor 2011

Adresa: Rr. Hamdi Mramori nr. 1, 10000 Prishtiné, Kosové
Tel: 038 247 615 lok.. 101, Fax: 038 247 620, E-mail: info@ero-ks.org, web: www.ero-ks.org



1 Hyrje

Rregullat e Cmimeve gé vlejné pér OST-né, OSSH-né&, FPEE-né dhe Gjenerimin specifikojné ményrén
né té cilén do té llogariten té Hyrat Maksimale té Lejuara (MAR) éné ményré qé t'i mundésohet
secilés kompani gé té mbulojé kostot e arsyeshme té ofrimit té shérbimeve té rregulluara, né masén
gé kéto kosto té jené té justifikuara dhe té caktuara me kujdes. Té Hyrat Maksimale té Lejuara
pérfshijné edhe komponentén pér kthimin e lejuar né kapital.

Kthimi i lejuar né kapital llogaritet si funksion i Bazés sé Aseteve té Rregulluara (RAB) dhe Mesatares
sé Ponderuar té Kostos sé Kapitalit (MPKK).

Ky dokument ka pér géllim té japé vlerat indikative pér pércaktimin e MPKK pér pjesémarrésit e
tregut té energjisé elektrike. Pérshkrime té hollésishme né lidhje me llogaritien e Mesatares sé
Ponderuar té Kostos sé Kapitalit (MPKK) jepen né Shtojcat e Rregullave té€ Cmimeve té cilat ZRRE-ja
do t'i pérdoré pér té pércaktuar vlerat e pérshtatshme té MPKK pér géllime rregullative.

2 Metodologjia

Qé nga viti 2006, ZRRE-ja ka pérdorur njé Mesatare té Ponderuar té Kostos sé Kapitalit (MPKK) té
zhvilluar né njé Raport, té cilit ky dokument i referohet si “Dokumenti i 2006-és”. Qéllimi i kétij
dokumenti éshté té azhurnojé dokumentin e 2006-és. Né rastet ku béhen ndryshime, ato béhen pér
té reflektuar gjendjen e tanishme né Kosové, duke pérfshiré edhe hyrjen e mundshme té
pjesémarrésve té sektorit privat (té licencuarve) né tregun e energjisé elektrike.

Qasja gé propozon ZRRE-ja tani éshté qé té llogaritet MPKK real para-tatimor sipas formulave né
vijim:

WACC=(1-g) *(re) /(1 —t) + g * (rq)

Ku:

WACC paraget mesataren e kostos sé ponderuar té kapitalit
g gearing (borxh:raporti borxh+ekuitet)

re kostoja reale e ekuitetit (shprehur si %)

ry kostoja reale e borxhit (shprehur si %)

t norma tatimore e té hyrave té korporatés né Kosové

! Mesatarja e ponderuar e kostos sé kapitalit, Raport pozicioni, 28 korrik 2006, ZRRE



Gearingu (g) éshté vlera e propozuar nga i licencuari. Kostoja e kapitalit (r.) éshté vlera e propozuar
nga i licencuari, e llogaritur duke pérdorur Modelin e vénies sé ¢mimit té aseteve kapitale (CAPM).
Kostoja e borxhit (rq) éshté norma mesatare e interesit té kredive afatgjata ekzistuese duke marré
parasysh financimin koncesionar nése éshté i aplikueshém. Secila prej kétyre komponentéve
trajtohet né ményré té detajuar mé poshté.

Njé ndryshim i réndésishém i béré né dokumentin e metodologjisé sé vitit 2006 éshté se kostoja e
borxhit bazohet tani né koston e realizuar té borxhit dhe paraqget interesin mesatar té ponderuar té
kredive ekzistuese afatgjata, shprehur né terma realé.

Bazuar né dokumentin e metodologjisé sé vitit 2006, MPKK-ja reale para-taksave e pércaktuar nga
ZRRE-ja pér periudhén 2007 dhe MPKK-ja nominale pér vitet 2008-2011 paraqiten mé poshté. Né
vitin 2008 shkalla e MPKK2 ishte pérshtatur nga poshté-lart pér té marré né konsideraté inflacionin e
méhershém.

Tabela 1: MPKK pér vitet 2007-2011

Viti 2007 2008 2009 2010 2011
10.8 13.8 13.8 13.1 13.1
MPKK %
MPKK real MPKK nominal

ZRRE thekson se, sipas Rregullave té azhurnuara té Cmimeve, MPKK-ja e vlerésuar duhet té jeté e
shprehur né terma reale — para taksave. Ndérkohé gé mé paré norma nominale éshté pérdorur me
vleré té paindeksuar té aseteve pér té llogaritur kthimin e lejuar né asete, metodologjia e azhurnuar
pérdor normén reale me bazé té indeksuar té aseteve. Lexuesi mund t'i referohet raportit
konsultativ pér bazén e rregulluar té aseteve (RAB) pér detaje shtesé.

3 Gearingu

Rregullat e gmimeve specifikojné se vlera e gearingut do té propozohet nga i licencuari ndérsa vlera
pérfundimtare duhet té pércaktohet nga Rregullatori. Bazuar né dokumentin e 2006-€s, vlerat do té
pritej té jené rreth 60%. Ndérkohé qé tani pér tani nuk béhet fjalé pér kété vleré pér té licencuarit,
dhe ajo nuk mund té jeté e arritshme pér investitorét privaté né fazén fillestare, kjo vleré ruhet si
udhézim né lidhje me até se si ZRRE-ja pret gé tregu té zhvillohet dhe paraget njé vleré gé éshté
konsistente me kompanité komercialisht té qgéndrueshme, efikase -elektrike rajonale dhe
ndérkombétare me strukturé optimale té kapitalit.

Vlera qé pércaktohet nga ZRRE-ja do té bazohet né njé shqyrtim té balancuar té pérbérjes fillestare
apo aktuale té financimit té té licencuarit dhe pérbérjes sé financimit gé mund té pritet té jeté i

2 ZRRE-ja ka rillogaritur né vitin 2010 mesataren e kostés sé lejuar té ponderuar té kapitalit (WACC) pér té marré parasysh
uljen e tatimit mbi té ardhurat e korporatave né Kosové nga 20% né 10%.



arritshém né té ardhmen duke marré parasysh pérbérjen e financimit té€ kompanive té ngjashme
ndérkombétarisht.

4 Kostoja e borxhit

Sipas gasjes né metodén e re, kostoja e borxhit bazohet né koston e realizuar té borxhit dhe paraget
normén mesatare té ponderuar té interesit té kredive ekzistuese afatgjata, shprehur né terma realé.

Pér té licencuarit aktualé kjo gasje e re éshté valide dhe éshté ményra mé e sakté e pércaktimit té
kostos sé realizuar té borxhit né Kosové, duke marré parasysh se kredité pérfshijné financimin
koncesionar. Pér investitorét potencialé, kjo qgasje heq njé pjesé té pasigurisé qé ndérlidhet me
dallimet midis normave té borxhit né treg dhe té kostos sé vlerésuar té borxhit, si llogaritet né
dokumentin e vitit 2006.

Né ményré qé té sigurojé udhézime pér investitorét potencial né lidhje me vlerat e pritshme né té
ardhmen té MPKK, i cili pérfshin koston e borxhit, ZRRE-ja do té vazhdojé té mbajé dokumentin e
metodologjisé sé vitit 2006 pér vlerésimin e vlerave té ardhshme. Kjo pérmblidhet mé poshté.

rq = re+ DRP
ku:
ry kostoja reale e borxhit
re norma pa rrezik
DRP  premia e rrezikut té borxhit pér huamarrésin

Né dokumentin e 2006-&s éshté vlerésuar norma pa rrezik prej 5.5% pér Kosovén bazuar né njé grup
shtetesh. Norma pa rrezik pér Kosovén pérbéhet nga dy elemente, norma pa rrezik né tregjet e
zhvilluara plus premiumi i riskut té shtetit. ZRRE-ja e mban kété qasje bazuar né té dhénat e
ngjashme té azhurnuara.

Komponenti i dyté éshté premiumi i riskut té borxhit (DRP) dhe vlerésohet té jeté 2-2.5% né
dokumentin e 2006-s. Pérve¢ komponentéve té mésipérm, dokumenti i 2006-s e shton njé premium
té métejshém né koston e borxhit prej 0.4% pér té pasqyruar faktin se kompani mé té vogla nuk jané
né gjendje té marrin kredi me normat e interesit né dispozicion pér korporatat e médha. Ky premium
tani éshté azhurnuar né 0.5%.

Kushtet né tregjet ndérkombétare financiare, pritet té jené té véshtira né periudhén afatshkurtér
dhe afatmesme késhtu qé véshtiré do té jeté té béhen vlerésime té sakta té kostos sé borxhit.



5 Kostoja e ekuitetit

Dokumenti i 2006-s pérdoré modelin e thjeshtésuar té vénies sé ¢mimit té aseteve kapitale (CAPM)
pér pércaktimin e kostos sé ekuitetit dhe kjo metodologji vazhdon té mbahet.

re = R+ B*(ERP)

ku:
ERP=(rp,—ry)
le kthimi real né ekuitet
re norma reale pa risk, si pér borxhin mé lart — 5.5%
Fm premiumi i riskut té ekuitetit té tregut (investimi né treg si térési)

ERP premiumi i riskut té ekuitetit

B Beta éshté koeficienti qé paraget riskun e stokut individual né raport me riskun e
tregut

Kthimi né kapital R. éshté njé vleré e propozuar nga i licencuari dhe e pércaktuar nga ZRRE-ja dhe
llogaritet duke pérdorur CAPM si tregohet mé sipér.

Rf éshté norma pa risk pér Kosovén si tregohet mé sipér - 5.5%.

ERP éshté premiumi shtesé i kérkuar nga investitorét mbi normén pa risk. Vlerésimi né dokumentin e
vitit 2006 pér ERP-né éshté 5-6%, sa ka gené&,ZRRE-ja rrité kété shifér né 6.5 %. Kjo shifér e vlerésuar
éshté reale pér Kosovén.

Beta (B) éshté kovarianca e kthimit né treg si térési dhe e kthimit né asetin e ekuitetit individual. Pér
kompanité e energjisé normalisht éshté mé pak (mé e vogél) se uniteti. Ajo vlerésohet té jeté né
mes té 0.8 dhe 1.0 né dokumentin e vitit 2006 dhe kjo gamé éshté vlerésuar 1 %.

6 Kthimi né ekuitet pér kompanité publike

Parametrat e supozuar né llogaritjen e kthimit té kérkuar né ekuitet, té paragitur mé larté, paragesin
kthimin e kérkuar nga investitorét komercial (OSSH). Ndérsa pér té licencuarit tjeré (kompanité
publike) ZRRE do té marré né konsiderat praktikat e njohura té krahasimeve me ndérmarrje dhe
kosto té financimit té kapitalit té ngjashme né Kosové dhe shtete té tjera né Evropé.

Qeveria e Kosovés, si pronare e vetme e kompanive publike té rregulluara, mund té deklarojé se
kthimi i kérkuar nga Qeveria pér kompanité publike éshté i ndryshém nga ai qé éshté vlerésuar nga
ZRRE pér kompanité komerciale. Né kété rast, ZRRE do té amandamentojé MPKK-né pér té
reflektuar kthimin né ekuitet té kérkuar nga Qeveria.



7 Llogaritja e vlerés indikative té MPKK-sé

Pas komenteve té pranuara, ZRRE ka pércaktuar vlerat indikative té MPKK-sé pér té licencuarit né
sektoriné e energjisé elektrike né Kosové . ZRRE po ashtu i ka shgyrtuar parametrat e aplikuar nga
njé numeér i Rregullatoréve té tjeré rajonal (shih shtojcén) dhe ka ardhur né pérfundim se ato nuk
ndryshojné dukshém nga kéto té propozuara nga ZRRE.

Duke marré parasysh gearingun prej 50%, dhe caktimin e Beta-s né 1, MPKK rezulton né 14.5 né
vleré nominale.

Gearingu 50 % pérfagéson piképamjen e ZRRE-sé né lidhje me strukturén e kapitalit afatgjaté qé
éshté né pérputhje me funksionimin e njé operatori efikas té sistemit té energjisé dhe éshté i
krahasueshém me nivelet ndérkombétare.

ZRRE ka paraqitur llogaritjen e vet té MPKK-sé té& dhéné mé poshté.

Tabela 2: Llogaritja treguese e MPKK

Komponenti Vlera Shénime

Shkalla pa-rrezik

Nominale 10.0% A
IKC né SHBA (tetor 2011) 3.5% B
Reale 6.5% c=a-b
Pér llogaritje 6.5% D
Raporti kapital/huamarrje 0.50 E

Kostoja e borxhit

Premia e rrezikut té borxhit 2.3% F
Premia e kompanive té vogla 0.5% G
Kostoja e borxhit 9.3% h=d+f+g

Kostoja e ekuitetit

Premia e rrezikut té ekuitetit 5.8.% I

Ekuiteti beta 1 J

Kostoja e ekuitetit pas taksés 12.3% k=d+i*j
Shkalla e taksés sé korporatés 10% L

Kostoja e ekuitetit para taksés 13.7% m=k/(1-1)
MPKK

MPKK reale para taksés 11.5% n=e*h+(1-e)*m
Eurozona HCIP (shtator 2011) 3% o

MPKK nominale para taksés 14.5% p=n+0




Shtojca: Parametrat Rajonalé té MPKK

Tabela e paraqitur mé poshté i pérmend parametrat e pérdorur né vendimet e kohéve té fundit té
MPKK pér shpérndarjen e energjisé elektrike nga njé numér i rregullatoréve rajonal si dhe vlerat
treguese té pérdorur nga ZRRE né kété dokument.

Vlerat e propozuara nga ZRRE jané té péraférta, apo mé té larta se ato qé pérdoren nga
Rregullatorét e tjeré né rajon.

Tabela 3:Vlerat indikative krahasuese té MPKK

Komponenti Kosova Shqipéria Magedonia [\ GIGEWES Serbia

(tregues) (2010) (2009-11) (2010) (2010)

Shkalla pa-rrezik

Nominale 10.0% 7.43% 7.89%° 10.28%° -
Reale 6.5 - - - 4.0%
Baza pér llogaritje . . . . Rendi i
P gart Shih tekstin Rendimenti Rendimentii ZT:;:::; !
1-vit i bondit bondit té n/k o
kryesor . . - geverisé —
té geverisé geverisé ) -
inflacioni
Raporti kapital/huamarrje 50% 60% 50.6% 35% 60%
Kostoja e borxhit
Premia e rrezikut t& borxhit ° 2.3% 0% -0.21%° -1.15%° 1.1%
Kostoja e ekuitetit
Premia e rrezikut té ekuitetit 5.8% 5.60% 0.36%° 5.26% 8.51%
Ekuiteti beta 1 1.32 1.00 0.977 0.705
Baza pér llogaritje CAPM CAPM CAPM n/k CAPM
Burimi:  Prezantimi né takimit e komitetit ERRA, Tarifat/Caktimii ¢gmimeve, 14-15 tetor 2010, Stamboll.
a Shénimet e siguruara nga Magedonia dhe Moldavia jané té pagéndrueshme, pasi gé pérfshijné njé premi
negative té rrezikut té borxhit. Prandaj, vlerat e siguruara pér shkallen zero té rrezikut duhen trajtuar me kujdes.
b E llogaritur si kosto e borxhit minus shkallapa-rrezik. Pér Kosové, kjo pérfshin preminé e kompanive te vogla.
C Arsyeja pér kété vleré ekstremisht té ulté né nuk éshté e qarté.

MPKK e disa vendeve Europiane

Né grafikonin e méposhtém éshté paraqgitur MPKK (para taksés) pér operatorét e Sistemit té
Transmisionit dhe té Shpérndarjes né disa vende anétare té ERRA-s. Kosova né raport me kéto
vende ka MPKK mé té larté me pérjashtim té Bullgarisé dhe té Polonisé ( pér OSSH).



MPKK para takses né disa shtete te Evropes pé&r
vitin 2010
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Burimi: Prezantimi né takimin e komitetit pér tarifa dhe ¢mime ERRA, Tarifat/Caktimi i gmimeve, 14-
15 tetor 2010, Stamboll.



