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Komente té Pérgjithshme
KEK-u ka lexuar dhe shqyrtuar né detaje dokumentin pér shprehjen e géndrimit dhe ka
shprehur si komente specifike po ashtu edhe té pérgjithshme.

N¢ pérgjithési KEK-ut dokumenti iu €sht€ dukur mir€ i strukturuar dhe balancuar.
Megjithaté:

1.

Ekziston mungesé e krahasimeve dhe t& dhénave relevante mbi té cilat do té
bazohet njé€ vendim i till€ 1 rénd€sishém. N¢ veganti mungesa e ¢farédo shifre apo
shembulli té cituar nga vendet tjera t& Ballkanit apo regjionit Jug Lindor t&
Evropés éshté njé dobési e dukshme. T€ dhéna, tabela dhe shembuj duke cituar
shembuj miré t€ veshur nga regjimet e zhvilluara rregullative né vendet e
Australisé, t€ Britanisé s¢ Madhe dhe atyre Skandinave véshtiré se jané relevante
pér ekonominé post-konfliktuoze, post komuniste e cila po rritet né kombin e
Kosovés. Kjo e befason KEK-un pasi q¢ KEK-u ka gené€ i kujdesshém duke
ofruar t€ siguroj nj€ shkallé té gjeré t& t& dhénave té€ gatshme vendore nga Kosova
pér Konsulentét.

Konsulentéve nuk u éshté béré njé oferté e tillé — edhe pse éshté e mundur qé
ka pasur ngatérrim midis konsulencave té ndryshme. Ne do té mirépresim
cdo déshmi gé mund té na sigurojé KEK SHA né lidhje me kushtet lokale.
Ekziston mungesé e dukshme e diskutimit né até qé €shté njé pérpjekje nga
konsulentét g€ t€ mos 1 lejojné KEK-ut rimarrjen e nj€ shkalle t€ kthimit pér asetet
e para vitit 1999 si dhe pér asetet e dhuruara nga donatorét. Njé diskutim
enigmatik dhe akademik mbi bazat ekzakte pér llogaritjen e MPKK-s€ pér njé
numér jashtézakonisht té kufizuar, minimal t€ aseteve véshtiré se €shté relevant
pér njé ndérmarrje dhe industri né kriz€. Shumé edhe mé interesante pér KEK-un,
aksionarét, menaxhmentin, punémarrésit e tij dhe industrin€ né pérgjithési do té
ishte shfaqgja e logjikés, nése ka ndonjé, prapa pozicionit i cili duket t& jeté théné
térthorazi né paragrafin e paré té letr€s pércjellése si dhe né vende tjera t&
ndryshme né€ dokumentin substancial. A &shté qéllimi i1 konsulentéve t&
rekomandojné pérjashtimin e ¢do gj€je pérveg “aseteve té financuara né baza
komerciale” nga shkalla e baz€s? Dhe nése po né ¢faré bazash?

Kjo gasje ndjek metodologjiné e tarifave qé éshté nxjerré nga ZRRE-ja dhe
mé herét, 1éndén e konsultimit publik, duke pérfshiré informacionet nga
KEK SHA. Duhet té theksohet se KEK SHA pér momentin nuk shkakton
kosto financiare té lidhura me asetet ekzistuese . ZRRE-ja éshté pérkushtuar
né lejimin e mbulimit té kétyre kostove né rast se ato shkaktohen né njé dité
té mévonshme.




Duket se dokumenti pér shprehjen e géndrimit nuk éshté formuluar pér té adresuar
ndarjen e KOSTT-it nga KEK-u. Duket se konsulenti ka shfrytézuar njé rrugé té
shkurté, duke i trajtuar t€ gjitha ¢éshtjet e KEK-ut dhe KOSTT-it si t€ pérbashkéta
thjesht se 1 kané konvenuar. KEK-u refuzon kété qasje dhe sugjeron qé€ shqyrtimi
individual i t€ dy kompanive €shté i nevojshém. Derisa pajtohemi se ata operojné
né njé¢ mjedis t€ njéjté KEK-u dhe KOSTT-i nuk ballafagohen me rrezik té
ngjashém si¢ shpjegohet mé posht€. KEK-u nuk mund t€ pranoj qé pér arsye qé
ky studim duket té jeté specifikuar apo formuluar né formé jo korrekte, té trajtohet
identikisht me KOSTT-in né kété ¢éshtje jashtézakonisht t€ réndésishme dhe
kérkon pér nj€ shqyrtim t€ vecanet té ¢céshtjeve.

Megjithése se KEK-u do ta ndante ambicien e konsulentéve qé ai duhet té luftoj ta
arrij njé shkallé 60% té ingranimit (financiar) kjo €shté plotésisht e paarritshme né
rrethanat aktuale t€ KEK-ut, t&€ industrisé sé energjis¢ elektrike né Ballkan dhe
vecanérisht t€ gjendjes financiare t€ ekonomisé sé gjeré Kosovare. Shanset pér té
shkuar nga ingranimi 0% né€ 60% pér KEK-un jané joreale né ekstrem dhe ne do
t¢ guxonim t€ themi qé ky supozim rrezikon ta béjé jo-valid bazén pér
metodologjiné.

Supozimi i _ingranimit lidhet me financimin e investimit té ri dhe jo me
ingranimin_mesatar t¢ KEK SHA. Kjo pasohet nga parimi se njé¢ kthim
fitohet vetém né asetet e reja dhe jo nga asetet ekzistuese té financuara nga
donatorét ose nga asetet e “dhuruara”.




Komente Specifike

KEK-u ka shume komente specifike dhe pyetje q& déshiron t’i ndajé me ZRRE-né. Eshté
1 kénaqur q€ pjesén mé t€ madhe té kétyre komenteve t’i béjé publike por kérkon qé kéto
komente (duke pérjashtuar disa t€ shénuara si konfidenciale), duhet t€ béhen publike né
formé t€ ploté dhe té paditura.

Komentet dhe Pyetjet pér konsumin publik

1.

Letra Pércjellése:

Komente:

>

2.

KEK-u kérkon g€ baza e vet e aseteve té rregulluara duhet t& pérfshijé t&€ gjitha
asetet e dhuruara nga donatorét si dhe asetet e para vitit 1999. Nése kéto do té
largohen nga baza e rregulluar e aseteve KEK-u déshiron té keté njé diskutim té
veganta brenda industrisé€, t& késaj pike jashtézakonisht materiale.

Ky diskutim éshté mbajtur né kohén e konsultimeve mbi metodologjiné e
tarifave. KEK SHA duket se po rihap njé vendim gé tashmé éshté béré nga
ZRRE-ja.

Ne do t& déshironim t’iu térheqim vémendjen pér faktin se titulli i duhur pér
entitetin e inkorporuar &sht€¢ KEK SHA. Ju lutem sigurohuni qé e téré
korrespodenca né t€ ardhmen té€ pérmbaj emrin korrekt.

Shénuar.

Mospranimi:

Koment:

>

Pyetje:

Agjencia Evropiane pér Rindértim merr pjesé n€ kété rishikim me rol t&€ dyfishté.
Me até t€ organizatés donatore pér industriné dhe si financuesi 1 veté studimit.
KEK SHA. rekomandon qé ¢do koment i pranuar né ZRRE prej AER-i dhe i
publikuar duhet t€ jeté specifik pér natyrén e tij. Kjo do té thoté€, a éshté si sponsor
1 studimit apo si organizaté donatore? Kjo do t& ndihmonte né€ shmangien e ndonjé
konflikti potencial té€ interesave.

Shénuar.

Hyrje

Ne do té déshironim ta kuptonim nése kjo &shté konspekt apo dokument qé
shprehé géndrimin? Ju lutem qartésojeni pasi q¢€ duket t€ keté konfuzion né mes
letrés pércjellése dhe dokumentit.

Ky dokument éshté pérgatitur nga konsulentét si konspekt pér ZRRE-né. Mé
pas éshté botuar si njé dokument pér shprehjen e géndrimit.

Paragrafi 3 i referohet “cé€shtjeve metodologjike” t&€ cilat janar injoruar apo
thjeshtésuar. Ju lutem qartésojeni dhe na ndihmoni duke 1 renditur né njé list€ apo
¢Eshtje t€ vecanta té cilat autori i ka zgjedhur t’i injoroj dhe ato té cilat thjeshté
jané thjeshtésuar.

Njé listé shembull éshté pérfshiré né fagen 7 té konspektit.

A é&shté opinioni 1 autorit dhe/apo i1 ZRRE-s€ qé “pasigurité e médha” referuar né
rendin 4/5 t€ paragrafit t€ 3 pérkthehen né nj€ rrezik mé té lart€ pér njé kompani
si¢ éshté KEK SHA. i cili operon né mjedisin Kosova? Ju lutem pérpunoni.
Pasigurité e gjetura né ambientin kosovar jané té pasqyruara né preminé e
rrezikut vendor qé i atribuohet Kosovés.

Komente:

>

Ne do té déshironim t€ theksonim se sipas nesh €shté plotésisht jo korrektet t&
atribuohen té njéjtat supozime mbi MPKK-né si te KEK-u po ashtu edhe tek
KOSTT. Ekziston nevoja pér njé studim t€ vegante pér té dy entitetet.



Pyetje:

Do té déshironim té dinim prej KEK SHA se si e konsiderojné ata se
supozimet duhet té ndryshojné midis KOSTT dhe vetes sé tyre.

Ne pajtohemi me pohimin se “ mbesin shumé pasiguri” dhe theksojmé g€ kjo né
ményré t€ qarté afekton rrezikun 1 cili i atribuohet KEK-ut, investimeve té tij si
dhe shkallén e nevojshme té kthimit t& cilén kéto investime duhet me té drejt ta
térheqin.

Ju lutemi shihni pérgjigjet mé sipér.

Supozimet

Pse &shté propozuar kjo metodologji kur aktualisht nuk €shté e zbatueshme pér
KEK-un dhe nuk mund t& zbatohet né planin afat mesém pasi qé nuk ekziston
asnj& mundési e paraqitjes s€ financimit komercial deri sé paku mé 2008 (ju lutem
shiheni Planin pér Rimékémbje Financiare t¢ KEK-ut) dhe madje edhe atéheré né
shuma t€ kufizuara?

Si pjesé e shqyrtimit té cmimit, ZRRE-ja do té marré vendime né lidhje me
financimet ¢ mundshme né té ardhmen pér investimet ¢ KEK SHA. Ky
konspekt nuk paragjykon céshtjen e nivelit té financimit komercial gé mund

té pritet.

Koment:

>

Duke iu referuar komentit se KEK-u mund té keté qasje né tregjet e huaja kapitale
ne do té cekim se nuk ekziston asnjé plan pér t&€ vepruar né at€ ményré dhe ka
mundé€si shumé t€ kufizuara duke pasur parasysh statusin e pa-definuar té
Kosovés. Pér mé tepér ne kérkojmé qé ERO né ményré specifike té kérkojé njé
pérgjigie nga Ministria e Ekonomisé¢ dhe Financave mbi ligjshmériné,
késhillueshmériné dhe mundésiné pér KEK-un té shfrytézojé fonde té tilla.
Supozimi_i béré éshté se statusi pérfundimtar do_ té zgjidhet brenda
periudhés sé mbuluar nga Ky shqyrtim cmimi. Duke marré parasysh
madhésiné e vogél té tregut kapital té Kosovés, ndalimi i KEK SHA ¢é té
kérkojé financim té huaj do té dukej se implikon njé mbéshtetje té
vazhdueshme né financimet e donatoréve dhe geverisé. Ne kuptojmé se kjo
nuk éshté politika e geverisé dhe se donatorét deri tani nuk kané qené té
gatshém me zotime pér t€ plotésuar programin e investimit t¢ KEK SHA.
Njé kopje e kétij dokumenti pér shprehjen e géndrimit, i éshté dérguar pér
komente edhe Ministrisé s¢ Ekonomisé dhe Financave.

3. Pérllogaritja e MPKK-sé

Pyetje:
>

Ju lutem a mund t’i definoni ¢ka jané I'q apo I'e; ? A kemi t& drejté té s

supozojmé se kjo €shté e njéjta Iy dhe ¢ sic jané referuar dhe eventualisht jané
definuar né faqe 3 dhe faqe 6?
Kjo éshté e sakté.

Komente:

>

Ne pajtohemi se nuk ekziston njé numér i vetém “i sakté” pér komponenté té
ndryshme dhe se kéta komponent€ jané thjeshté vlerésime..

3.1 Ingranimi

Pyetje:



o Si mundet q€ supozimi i renditur né paragrafin 1 (q€ efektivisht nuk éshté
ingranim) t€ jeté 1 pap€rshtatshém nése ky €shté realiteti aktualisht?

o Si mundet q¢ nga KEK SHA. té pritet t€ ndjeké njé politiké té tillé
financiare nése ai €shté 1 paafté t€ marré€ hua financiare?

Ju lutem shihni pérgjigien mé sipér.
Komente:

o Ne konfirmojmé se ne mbéshtetemi né donatoré dhe né fondet e BKK
mirépo nuk pajtohemi me pohimin q¢ KEK SHA. nuk ka borxh t&
trashéguar pér arsye se kjo mbetet e paqarté dhe ne presim g€ kjo té
zgjidhet si nj€ ¢€shtje gjaté bisedimeve pér status.

Ju lutem shihni pérgjigien mé sipér.

o Ne pajtohemi se, si¢ éshté cekur n€ Planin pér Rimékémbje Financiare té
kompanisé, ne presim t€ mbéshtetemi financim nga donatorét dhe BKK
pér investime né planin afat mesém. N¢ t€ vértet KEK SHA. ka gené pjesa
kryesore e avokimit t€ njé konference donatorésh pér t&€ ngritur fonde té
tilla.

A mundet KEK SHA té konfirmojé nése éshté béré ndonjé zotim prej
geverisé ose donatoréve pér té siguruar fonde té tilla?

o Tabela 1(Evidenca mbi Ingranimin). Do té ¢mohej n€se mé shumé
shembuj nga rajoni do t€ mund t€ b&heshin t€ disponueshém si njé masé e
krahasimit mé afér realitetit Kosovar. Eshté jo ndihmuese dhe gorientuese
té citosh shembuj nga hemisfera jugore dhe asgjé nga Ballkani.

Ne biem dakord se provat nga Ballkani do té ishin njé shtesé e vlefshme.
Sidoqofté ne theksojmé se éshté véshtiré té fitohet njé déshmi e tillé pasi
shumé rregullatoré nuk i botojné vendimet e tyre né detaje. Ne p
bashkangjesim njé pérmbledhje té shkurtér té vendimeve té rregullatoréve té
tjeré né rajon. Nése KEK SHA ka déshmi té métejshme qé déshiron té japé,
kjo do té ishte e mirépritur.

o Julutemi véreni se nése KEK SHA. do té aplikonte pér njé kredi norma ka
shumé pak gjasa té arrijé afér BBB. Prapé ky nuk é&shté njé krahasim i
drejté.

Ingranimi i treguar éshté njé shénjestér pér investime té reja, dhe jo njé
tregues i asaj se si éshté ose se si duhet té jeté ingranimi aktual i KEK SHA
dhe se cili do té ishte normimi i kredisé sé tij né kété kohé té dhéné.

o Shanset e KEK-ut pér té arritur njé normé 60% té ingranimit jané té
kufizuara duke pasur parasysh gjendjen e saj aktuale financiare si dhe
normén ekzistuese té saj prej zero.

o KEK nuk parashikon ndértimin ¢ ndonjé kapaciteti té ri gjenerues né té
ardhmen e afért.

o KEK-u pajtohet se bizneset e gjenerimit dhe furnizimit jané mé té
rrezikshme. Faktorét si¢ jané mosha dhe gjendja e termocentraleve té veta
si dhe pérqindja e ulét e inkasimit né Furnizim i bé&né kéto biznese
pérfundimisht mé t€ rrezikshme. Pérvec késaj mungesa e qasjes té cilén
Divizioni i Furnizimit e has n€ enklavat kryesore n€ Veri t€ Mitrovicés (qé
pérfagéson mé shumé se 10% t&é ngarkesés sé konsumatoréve kétu né
Kosové) éshté njé faktor shtesé i rrezikut. Pér mé shumé mungesa e
kapacitetit gjenerues fizik rezervé nénkupton se né rast t€ njé rénie té
paplanifikuar Divizioni i Furnizimit menjéher€ i ekspozohet nevojés pér té
importuar energjie me ¢gmime t€ ngritura.

o Ne do té déshironim qé ju ta véreni se KEK edhe aktualisht nuk ka
monopol efektiv né gjenerim, ku Lumébardhi dhe Ibér Lepenci (t€ cilét ju




1 keni kopjuar né¢ kété dokument “pér shprehje t€ qéndrimit”) aktualisht

gjenerojné né Kosove.
Kapaciteti gjenerues i KEK SHA pérfagéson péraférsisht 90% té kapacitetit
operues brenda Kosovés, dhe si Lumébardhi si Ibér Lepenci i shesin
ekskluzivisht KEK SHA-sé me ¢mime té definuara né kontrata. Ne po ashtu
theksojmé se té dy hidrocentralet né bazé té natyrés sé tyre, jané centrale me
“operim_té detyrueshém”. Kjo duket té jeté njé monopol efektiv_me pak
rrezik pér konkurrencé ndaj dominancés sé KEK SHA.

o Pér mé tej KEK-u nuk ka njé monopol efektiv né furnizim me njé entitet
ilegal (d.m.th. 1 ashtuquajturi ElektroKosmet) i cili aktualisht pérpiget té
operoj, faturoj dhe inkasoj né€ rrjetin shpérndarés né pjesé t€ Kosovés.

o Ne pajtohemi se ka gjasa q€ kompani gjenerimi dhe furnizimi té reja do té
ndérmerren nga investitor privat dhe do té jené t€ parregulluar.

3.2. Kthimi mbi Borxhin
Norma pa-rrezik

Pyetje:

o Ju lutem definojeni cila €shté norma e kreditit t& geveris€ sé Kosovés
aktualisht?

Ne nuk jemi né€ dijeni se Qeveria e Kosovés éshté aktualisht e normuar.

o Ju lutem sqaroni ¢faré supozimesh jan€ pérdoré kur éshté pércaktuar se
norma e kreditit midis B dhe BB do té ishte “e arsyeshme” té pritet pér
Kosovés?

Kjo bazohet né vlerésimin se Kosova pritet t€ normohet pérmbi njé vend qé
nuk ka arritur té plotésojé pagimin e borxhit ndérkombétar (Argjentina) dhe
i cili nuk pérfiton prej mbéshtetjes sé vazhdueshme té donatoréve gqé ka
Kosova dhe qé ka gjasa gé té keté edhe né té ardhmen, por do té normohet
poshté vendeve me ekonomi pak mé té forta sic éshté Ukraina.

o Ju lutem definojeni ¢faré supozimesh jané pérdorur kur éshté definuar
norma pa-rrezik prej 5.5% né Kosové?

Si¢c_deklarohet né konspekt, kjo rrjedh prej supozimit mbi normimin e
mundshém té Kkredisé sé Kosovés gé shtrihet péraférsisht né gjysmeén e
intervalit midis prodhimit mesatar pér Ukrainén dhe Turqiné dhe atij té
Argjentinés. Vlera éshté rrumbullakuar me péraférsi né 0.5 % e cila
pérfagéson shkallén e pasigurisé mbi ¢do llogaritje t¢ MPKK-sé.

Komente:

o Ne pajtohemi ne deklaratén tuaj se “Edhe né qofté se statusi final do té
zgjidhet shumé shpejt Rreziku Politik dhe Ekonomik me gjasé do té
mbetet i larté”

Premiumi i Rrezikut té Borxhit

Koment:

o KEK-u do té ishte mé i lehté€suar me njé krahasim drejtpérdrejt nga rajoni
veganérisht né republikat e Ish Jugosllavisé. KEK-u po ashtu pajtohet me
supozimin se premiumi i rrezikut t€ borxhit duhet té jeté né fundin mé té
larté t€ asaj shkalle.

3.3 Kthimi mbi ekuitetin

Pyetje:



O

Ju lutemi a mund t€ na i renditeni cilat prej shumé fenomeneve té
mundshme t€ tregut t€ botés reale t€ cilat CAPM, sipas mendimit tuaj,
&shté e paafté t’i shpjegoj né praktiké?

Kéto pérfshijné:

o Efektin e firmés sé vogél: firmat e vogla kané fitime té
pritshme mé té larta se sa parashikohet nga CAPM.

o Efektin e vlerés: firmat me raporte té uléta té vlerés sé
regjistrimit ndaj vlerés sé tregut kané fitime té pritshme mé té
larta.

e Efekti i neglizhuar i firmés: firmat me zotérime té pakta
institucionale, kané fitime mé té larta.

e Mbi-reagimi: rezervat té cilat né njé periudhé kohore jané
poshté, kané tendencén té rikthehen né periudhén e ardhshme
(dhe anasjelltas),

o Efekti i janarit: fitimi né janar éshté dukshém mé i madh (deri
né 8%) sesa fitimi pér muaijt e tjeré.

o Efekti i sé hénés: fitimi prej mbylljes né ditén e premte ndaj
mbylljes s€ dités s€ héné éshté negativ.

Premiumi i Rrezikut té Ekuitetit

Pyetje:

Ju lutem a mund t€ na ofroni informacione t€ métejme dhe burimet e
debateve t& ndryshme té€ cituara té cilat jané relevante pér realitetin e
Kosovés si¢ éshté premtuar né paragrafin e fundit t€ fages 7?

Njé piké e miré pér fillim éshté E Dimson, P Marsh dhe M Staunton
(prill 2006), Premiumi Mbarébotéror i Ekuitetit: Njé Mozaik mé i
Vogél (e shkarkueshme prej
http://www.helsinki.fi/iehc2006/papers1/Dimson.pdf#search=%22triu
mph%200f%?20the%200ptimists % 200fficer %22 ). Kjo pérmban njé
séré referencash pér té lexuar mé tej nése nevojitet depértim shtesé.
A ekziston ndonj€ vendim rregullativ n€ rajon té€ cilin ne mund ta shohim
sa 1 pérket ERP-sé sé& supozuar né vlerésimin e MPKK-s&?

Ju lutem shihni pérmbledhjen e bashkéngjitur

Komente:

O

Duket té keté baz¢ té vogél reale né pérllogaritjen ¢ ERP si pasojé e
mungesés sé€ funksionimit té tregut t€ aksioneve né Kosové.

Kv éshté njé problem i zakonshém gé nuk Kkufizohet vetém né Kosoveé.

Pérdorimi i autorizimeve éshté njé praktiké e zakonshme rregullative. Ne

mirépresim cdo propozime alternative mbi njé metodologiji té pérshtatshme

pér té pérllogaritur fitimin e kérkuar nga ekuiteti pér KEK SHA.

Beta
Komente:
o Tabela 4 (Vendimet e Rregullatoréve Ndérkombétar mbi betat e

ekuiteteve) ofron ndihmé té€ kufizuar si pasojé e mungesés krahasimeve
rajonale relevante.

Ju lutem shihni pérgjigien mé sipér

O

Prapé, do t€ donim ta evidencojmé qé KEK-u nuk ka monopol né treg por
ekzistojné sé€ paku 2 kompani gjeneruese né treg.

Ju lutem shihni pérgjigien meé sipér

o Njé beta ekuitet 1 pérbashkét pér KEK-un dhe KOSTT-in nuk duhet té

supozohet.



o Vetém 8% e kérkesés soné €shté e lidhur me industrin€. Kjo paraget njé
gjendje artificiale né Kosové ku kérkesa industriale éshté e ndrydhur por
edhe késhtu ne nuk pranojmé se inkasomi &shté potencialisht mé i
pagéndrueshém se sa rritja e GDP-s¢€; ne besojmé se ekziston njé lidhje e
fort€ n€ mes kétyre si¢ éshté demonstruar né mbaré botén.

Dokumenti argumenton se ndjeshméria lind prej ndikimit gé njé

konsumator i madh mund té keté né kérkesén pér energji elektrike né

krahasim me ndikimin né ekonominé mé té gjeré - saktésisht pér shkak
té sasisé sé vogél té kérkesés industriale né GDP.

o Ne besojmé se njé studim mé 1 ploté 1 procesit ekzistues t€ privatizimit
duhet té kryet né ményré qé té keté njé projektim mé real t&€ ndikimit t& té
pagéndrueshmérisé s€ kérkesés s€ energjis€ elektrike né GDP.

Ky koment éshté i pagarté.

3.5 Rregullimi ‘Kompani e vogél’

Koment:
o Vlera aktuale e mjeteve themelore t€ KEK-ut éshté €328M.
E shénuar

5. Krahasimi me vlerésime tjera

Pyetje:

> Duket se ekziston njé kontradikté e genésishme me pérllogaritjen tuaj t€ 10.8%
MPKK. Ju lutem qartésojeni? A po sugjeroni q¢ KEK-u operon né€ njé mjedis mé
pak té rrezikshém se sa Bankat né Kosové?

Krahasimi i pérshtatshém éshté midis fitimit aktual té supozuar ndaj ekuitetit pér

KEK SHA dhe fitimi aktual mbi ekuitetin i llogaritur prej FMN-sé€ pér bankat né

Kosové. E méparshmja éshté 13.5-16.0% dhe e fundit shtrihet midis 16.7% dhe

varet nése aplikohet inflacioni i Eurozonés prej péraférsisht 2.0% apo inflacioni i

Kosovés. Kjo nénkupton se KEK SHA éshté me mé pak rrezige se bankat,

pérfundim i cili merr parasysh garanciné a patundur té qeverisé pér KEK SHA.

Komente:

> Ne pajtohemi me komentin se vlerésimi duket té jeté konservativ krahasuar me
kthimin mbi ekuitet t& fituar nga bankat.

6. Roli i geverisé

Komente:

> Eshté mendim i KEK-ut se Ministria e Ekonomisé dhe Financave do t& keté t&
drejté pér nj€ normé kthimi mbi asetet kur KEK-u t€ rimékémbet financiarisht dhe
sigurisht asnj€ politiké nuk éshté propozuar nga ata deri mé tani n€ lidhje me kété
do t€ sugjeronin se ata do té heqin doré€ nga njé pjesé e fitimit t€ kompanis€. Né té
vértet ne do t€ sugjeronim g€ kjo ka shumé pak gjasa edhe né njé situaté kur
ndérmarrja ka marrédhéniet mé t€ miré me geveriné.

Kjo éshté céshtje e politikés sé geverisé. Sic theksohet mé sipér, ZRRE-ja ka zotuar

qé té lejojé mbulimin e kostove reale té financimit (pérfshiré cdo fitim té kérkuar

nga MEF) ndaj aseteve ekzistuese kurdo qé té shkaktohen. Po ashtu éshté e

pérshtatshme té theksohet se geveria do té duhet té balancojé déshirén e vet pér njé

fitim té tillé kundrejt ndérlikimeve pér tarifa té energjisé elektrike.

7. Pérfundimet

a) Njé MPKK i pérbashkét duhet té aplikohet si pér KEK-un po ashtu edhe pér KOSTT-

in, pasi qé ato operojné né njé mjedis té njéjté dhe ballafaqohen me rrezige té njéjta.

Komente:




> Po, ne operojmé né Kosové.

> Jo, ne nuk ballafagohemi me rrezige t€ njéjta, ne kemi rrezige mé t€ larta sesa
KOSTT-i.
Ne do té mirépresim detajet e tjera ndaj argumenteve té KEK SHA qé
mbéshtesin kété deklaraté.

b) Kostoja reale(d.m.th. duke ndaluar inflacionin) e borxhit pér KEK-un dhe KOSTT-in

éshté 7.9 — 8.4%.

Pyetje:

> A €shté 7.9% apo 8.4%? Pasiguria e qarté né pérllogaritjet e autorit pasqyron
realitetin e njé mjedisi me rrezik té larté ku shumica e supozimeve mund té béhen
shumé shpejt jo valide. Pér mé tepér ne do t€ sugjeronim qé edhe nése KEK-u
mund t€ siguroj financimin e borxhit, kostoja me siguri do té jeté mé e madhe pér
shkak té rrezikut t€ ndérlidhur me huamarrésin.
A nénkupton kjo se géndrimi i KEK SHA éshté se kostoja financiare reale
dhe jo ajo e supozuar duhet té pércohet né té gjithé asetet? Apo KEK SHA
beson se pérligjet njé shifér e ndryshme; nése po, cila éshté ajo?

¢) Kostoja reale e ekuitetit komercial pér KEK-un dhe KOSTT-in éshté 13.5 — 16.0%

para tatimit.

Komente:

> Prapé, rangu €shté€ 1 gjeré, dhe kredibiliteti 1 supozimit mbi t€ cilat jané bazuar
pérllogaritjet jané t€ diskutueshme.

d) Njé ingranim (borxh i normés sé kapitalit) prej 60% éshté i pérshtatshém pér
strukturén e ardhshme financiare té KEK-ut dhe KOSTT-it.
Komente:
> Kjo éshté n€ ményré t€ qarté e pa arritshme né€ rrethanat aktuale dhe nuk duhet té
vendoset si cak pér KEK-un.
Ju lutem shihni pérgjigien mé sipér
e) Vlerésimi pér MPKK-né reale bruto pér KEK-un dhe KOSTT-in éshté diku prej 10.1 —
11.4% me njé mesatar prej 10.8%.

Komente:

> KEK-u sugjeron g€ puna e métejme, vecanérisht krahasimet bazuar né rajon,
duhet t€ ndérmerren para se njé konkludim dhe shifra té caktuara t€ mund t’i
rekomandohen ZRRE.

Ju lutem shihni pérgjigien mé sipér ku i kérkohen KEK SHA propozime
alternative.

Bashkéngjitje — Shembuj Vendimesh né Ballkan pér MPKK

Bullgaria (rrjeti i shpérndarjes)

e Norma e kthimit (fitimit) = MPKK reale, pre-taksé, e rregulluar ndaj rrezikut,

e Struktura kapitale (raporti i ingranimit)
o Replikén strukturén reale kapitale né periudhén e paré rregullative
o Pas késaj, 1évizje e ngadalté pér t&€ synuar raportin e ingranimit

e Periudha e paré rregullative:
o Fitimi ndaj ekuitetit = 16%
o Kostoja e debitit e rregulluar péraférsisht me normén reale t€ interesit ndaj

marréveshjeve ekzistuese pér huamarrje

o MPKK minimale =12%



Sllovenia (rrjetet)

Norma e kthimit (fitimit) = MPKK reale, pre-taksé
Rezultatet e pérllogaritjeve fillestare:
o Kostoja mesatare e debitit 4.5%reale
o Fitimi ndaj ekuitetit prej 11.8%
o Kjo ka dhéné njé MPKK > se 9% reale — pra shumé e larté;
Periudha e paré rregullative, duke marré parasysh nevojén pér té kufizuar rritjet e
¢mimeve pér rrjetin dhe fitimin e pranimit politik, MPKK e rregulluar = 5.1 %

Rumania

Norma e fitimit = MPKK reale, pre-taksé, e rregulluar ndaj rrezikut
Periudha e paré rregullative — MPKK e rregulluar né 12% reale
Periudha e dyté rregullative - MPKK e rregulluar né 10% reale
Periudha e treté rregullative e né vijim, ANRE do t& pérllogaris¢ MPKK-né né
bazé té:
o Kostos sé ekuitetit, e llogaritur duke aplikuar CAPM, duke paré vlerat
empirike té rregullatoréve té tjeré pér vende q€ kané rrezik t€ ngjashém
o Koston e debitit
o Raportin e ingranimit



