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Privremeno uputstvo I 03 2006 o principima proracuna tarifa i cena u
sektoru centralnog grejanja na Kosovu za grejnu sezonu 2006/2007

Aneks 1

Obracun Stope povracaja na Regulatornu imovinsku osnovu (RIO)

Cilj razumne Stope povracaja na Regulatornu imovinsku osnovu (RIO) je da se obezbedi
garancija da preduzece centralnog grejanja nastavi da investira u svoju imovinu, i u cilju njene
zamene i pro§irenja.

SP se obracunava na komponente kapitalne osnove, uzimajuci u obzir pondere koje ¢ine iznosi
ovih komponenti kapitala. Drugim re¢ima, SP predstavlja sumu ponderisane prosecne cene akcije
i cene duga, Sto se uproscenije naziva “ponderisana prosecna cena kapitala” (PPCK).

Kada se radi o ceni akcija, RUE primenjuje medunarodno prihva¢enu metodologiju, takozvani
“Model formiranja cene kapitalne imovine” (MFCKO). MFCKO odrazava oc¢ekivanu cenu akcija
kao stope bez rizika (r¢) plus premija za rizik (r, . r¢) koja zavisi od rizika investiranja na trzistu
neke zemlje.

Korisno je pomenuti da se cena duga umanjuje za poresku stopu, jer je kamata na dug uklju¢ena u
dozvoljene troskove u zavisnosti od poreza, pa zato sluzi kao poreski Stit.

Vrednost PPCK posle odbijanja poreza je:

PPCK = (D/V)ky(1-t) + (A/V)k,

Gde je:

D/V udeo duga u ukupnoj kapitalnoj osnovi,

AV udeo akcija u ukupnoj kapitalnoj osnovi,

\% ukupna kapitalna osnova koja predstavlja zbir akcija i duga,
Kq cena duga,

k, cena akcija,

t poreska stopa na koropracijski profit: 20% na Kosovu.

Cena duga (ky) je ugovorna obaveza i predstavlja stopu koju ¢e preduzece da placa na buduce
dugove.



Cena akcija (k,) moze da bude obra¢unata kao:

Ky =r¢+ e *(rm- 1o

Gde je:

I'r stopa bez rizika: moguce je da bude izvedena procena iz raspolozivog povracaja
na vladine obveznice i konvencionalne hartije od vrednosti;

(rm - 1y) premija rizika trziSta akcija: tj. o¢ekivani povracaj na dobro diversifikovanom
trziStu hartija od vrednosti minus stopa povracaja bez rizika.

Be “Beta”: mera rizika za odredenu kompaniju.

“Premija rizika” bilo koje imovine odreduje se njenim “beta” i ocekivanom premijom trziSnog
rizika koju investitori zahtevaju od trzista kao celine. “beta” faktor meri nestabilnost povracaja
individualne kompanije u odnosu na trziste akcija kao celinu.

Obicno se determiniSe jedan PPCK za celi Sektor Grejanja Regiona/Namenski
Sektor na Kosovu.



