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Komente lidhur me: Raportin Konsultativ té ZRRE-sé pér Koston mesatare té
ponderuar té kapitalit (WACC)

Céshtja pér komentim:

Pérgjigjet ndaj ¢éshtjeve té ngritura nga ZRRE-ja né Raportin Konsultativ lidhur me Koston
mesatare té ponderuar té kapitalit (WACC)

Komentimi:

1.0 HYRIE

Ky dokument paraget pérgjigjen e KOSTT-it ndaj ¢éshtjeve té ngritura nga ZRRE-ja né Raportin
Konsultativ né lidhje me koston mesatare té ponderuar té kapitalit (WACC) té datés 13 shtator
2022.

KOSTT déshiron té falénderojé ZRRE-né pér pérgjigjen ndaj ¢éshtjeve té ngritura nga KOSTT né
Propozimin e WACC té 29 korrikut 2022.

Né hartimin e rekomandimeve pér raportin e tij té 29 korrikut, KOSTT-i éshté mbéshtetur né
informatat gé ishin né dispozicion nga raportet e ndryshme té konsultimeve dhe pérgjigjet ndaj
konsultimeve gé kishte né dispozicion né lidhje me ményrén né té cilén ZRRE pércaktoi WACC
pér PR2. KOSTT pas leximit té Raportit Konsultativ té 13 Shtatorit, vérejti se informacioni gqé ne
pérdorém né rekomandimin toné fillestar duke u bazuar né Raportin Konsultativ té datés 4
korrik 2017 ishte i ndryshém nga té dhénat e pérdorura nga ZRRE né modelin e saj tarifor pér té
pércaktuar WACC-né pérfundimtare pér PR2, e cila i ishte ofruar KOSTT-it. Dallimet ishin si mé
poshté:

Pér shembull:

e KOSTT supozoi se né PR2 ZRRE-ja e bazonte normén pa rrezik né bonot 10-
vjecare té Qeverisé Hungareze. Tani e kuptojmé se ZRRE-ja né fakt ka pérdorur
normat pér obligacionet 7 deri né 10-vjecare té Qeverisé sé Kosovés.
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e KOSTT ka supozuar se né PR2, ZRRE ka pérdorur Preminé e Borxhit prej 2.8%.
Tani e kuptojmé se ZRRE ka pérdorur njé vleré prej 3.5%

e KOSTT ka supozuar se ZRRE ka pérdorur vlerén beta té ekuitetit prej 0.75. ZRRE
aktualisht ka pérdorur vlerén 1.0.

Meqgenése KOSTT-i ka tentuar té pérdoré metodologjité dhe burimet e té dhénave qé ZRRE ka
pérdorur né PR2 né pércaktimin e rekomandimit fillestar, ne jemi duke e rishikuar
rekomandimin toné pér WACC né dritén e informacionit qé pérmban Raporti Konsultativ.
Kérkojmé ndjesé pér konfuzionin e shkaktuar.

Gjaté procesit té rishikimit té tarifave, jané paraqitur pozicione té shumta gjaté disa raundeve
té procesit té konsultimit. Pér té siguruar njé regjistér té qarté té metodave dhe té dhénave
pérfundimtare gé pérdoren pér té arritur né komponentét e té hyrave té lejuara, KOSTT
rekomandon gé vendimet e ardhshme pér tarifat té dokumentohen dhe té shpalosen né njé
dokument vendimi tarifor, duke pérfshiré té dhénat, supozimet dhe llogaritjet qé pérdoren pér
té pércaktuar ¢do komponent té té ardhurave té lejuara.

Pothuajse té gjithé parametrat hyrés pér WACC bazohen né té dhéna “té buta” dhe ushtrime
akademike, né krahasim me té dhénat e forta specifike pér Kosovén. Né njé mjedis rregullator,
kostoja e kapitalit duhet té bazohet né koston e borxhit dhe koston e kapitalit té té licencuarit.
ZRRE ka komentuar me kalimin e kohés né dokumentet konsultative se CAPM éshté e véshtiré
té aplikohet né Kosové pasi gé KOSTT nuk ka gasje né borxhin komercial. PEr mé tepér, Modeli i
Cmimit té Aseteve Kapitale (CAPM) u zhvillua pér té analizuar gmimet e letrave me vleré dhe
pér té pércaktuar koston e kapitalit pér njésité ekonomike qé operojné né tregjet e kapitalit.
Duke pasur parasysh faktin se nuk ka tregje funksionale té kapitalit né Kosové, pérdorimi i kétij
modeli éshté i dobét.

Duke pasur parasysh konsideratat e mésipérme, KOSTT dorézon pérgjigjet e tij ndaj Dokumentit
Konsultativ dhe rekomandimit té tij té rishikuar pér WACC né kété dokument.




2.0 PERGJIGJET NDAJ CESHTJEVE TE NGRITURA NGA ZRRE NE RAPORTIN KONSULTATIV

Né kété seksion, KOSTT do té analizojé ¢éshtjet dhe metodat e pérdorura nga ZRRE pér té
arritur né konkluzionet e saj né Raportin Konsultativ.

A. Kosto e borxhit

ZRRE-ja e bazoi rekomandimin e saj pér koston e borxhit né njé normé pa rrezik plus njé premi
té borxhit. Kjo ka pér géllim té shérbejé si prokuré pér até se ¢faré do té paguante KOSTT pér
borxhin komercial afatmesém (7-10 vjet). Nuk éshté e qarté pse do té pérdoren kostot e
ndérmjetme té borxhit (té cilat jané pérgjithésisht mé té uléta se kostot afatgjata té borxhit
bazuar né njé lakore normale té rendimentit) pasi qé asetet e transmisionit kané jetégjatési
mesatare té pérbéré mbi 30 vjet, megjithaté, KOSTT nuk do ta debatojé kété piké, vecanérisht
né kété kohé kur lakoret e rendimentit né té gjithé botén jané né njé fluks té tillé.

Duke paré fillimisht derivimin e normés pa rrezik nga ZRRE-ja, vérejmé se ZRRE-ja i éshté
referuar rendimenteve té Borxhit 7-10 vjecar té Qeverisé sé Kosovés gjaté pesé viteve té fundit.
Figura 2 e Raportit té Konsultimeve tregon normat né periudha té zgjedhura mujore gjaté 5
viteve té fundit. Nuk éshté e qarté nése kéto jané kostot e huamarrjeve té reja gjaté atyre
muajve apo kostot e pérbéra té borxhit né fund té atyre muajve. Né ¢do rast, nuk éshté e qarté
pse normat nuk jané rritur gjaté muajve té fundit, sic kané gené né té gjithé botén. ZRRE-ja mé
pas pérdori mesataren e atyre 16 vlerave mujore pér té arritur né njé normé nominale té
interesit prej 3.65%. ZRRE-ja pranon se kjo éshté njé normé nominale, megjithaté, ata béjné
hapin pér té pohuar se kjo do té pérdoret si njé normé reale, duke pasur parasysh pasiguriné
ekonomike globale dhe njé fluturim drejt cilésisé né kéto kohé té pasigurta. Si¢ u diskutua né
seksionin |, praktikisht té gjithé pércaktuesit e WACC bazohen né té dhéna té buta dhe, pér
rrjedhojé, KOSTT nuk do té kundérshtojé pérdorimin e njé norme reale pa rrezik prej 3.65%
pér TSHV3.

Pér té pércaktuar koston e borxhit ndaj njé njésie ekonomike tregtare, njé "Premium i Borxhit"
duhet t'i shtohet normés pa rrezik té huamarrjeve té geverisé pér té shérbyer si njé tregues pér
koston e borxhit té pérdorur né llogaritjen e WACC. Primi i borxhit i pérdorur pér PR1 ishte 2.8%
dhe pér PR2 ishte 3.5%. ZRRE-ja propozon té pérdoret njé vleré ndérmjet 1.72% dhe 2.12% pér
PR3 bazuar né normat e interesit té kredive 5-10 vjegare té paragitura né Figurén 4 té Raportit
Konsultativ. Burimi i kétyre té dhénave ishte Banka Qendrore e Kosovés (BQK), megjithaté,
grafiku tregon njé trend né rénie té normave té kredisé gjaté 6 viteve té fundit qé nuk pajtohet
me trendet e normave té interesit né shumicén e vendeve té tjera gjaté késaj periudhe,
vecanérisht kohét e fundit. Gjithashtu, sic u pérmend mé herét, asetet e transmisionit né
pérgjithési do té financoheshin pér periudha 20 deri né 30 vjet, e jo 5 deri né 10 vjet sic
tregohet né Figurén 4. KOSTT iu referua Buletinit Statistikor Mujor té BQK-sé, korrik 2022, i cili
tregon se norma aktuale e interesit né kredi té reja pér industriné éshté 6.26%. Zbritja e normés
pa rrezik prej 3.65, do té nénkuptonte njé Premium Borxhi prej 2.61%. Si piké referimi,




diferenca aktuale midis bonove té korporatave 10-vjecare me cilési té larté dhe thesarit 10-
vjecar té SHBA-sé éshté mbi 2% (pér kohézgjatje 20-vjecare, diferenca éshté 2.7%). Eshté e
garté se pérhapjet né Kosové do té ishin mé té larta se ato. KOSTT rekomandon gé Premiumi i
Borxhit prej 2.8% gé ka rekomanduar té pérdoret pér PR3. Kjo vleré éshté dukshém mé e ulét
se vlera 3.5% e pérdorur né PR2 dhe mé shumé né pérputhje me até qé do té ishte njé pérhapje
né Kosové nése do té kishte njé treg pér borxhin e korporatave.

Kostoja e rekomanduar e borxhit nga KOSTT éshté, pra 6.45% (3.65% + 2.80%)

B. Kostoja e kapital neto
Né pérputhje me metodologjiné e tarifave, Modeli i Cmimit té Aseteve Kapitale (CAPM) do té
pérdoret pér té pércaktuar koston e kapitalit neto (rEi) si mé poshté:

rEi = rf + Bi * ERPm
ku: rf éshté norma pa rrezik

6 éshté kovarianca midis kthimeve té asetit individual té kapitalit neto dhe atyre té
tregut né térési (beta e kapitalit neto)

ERPm éshté primi i rrezikut té kapitalit neto i zbatueshém pér tregun né térési
Ne do té diskutojmé secilén nga variablat né paragrafét e méposhtém.

Si¢ u diskutua né seksionin A mé lart, KOSTT nuk kundérshton normén pa rrezik prej 3.65% té
propozuar nga ZRRE.

KOSTT propozoi njé vleré beta prej 1.0, e njéjté me até té pérdorur pér PR2. Né dorézimin e tij
té 29 korrikut, KOSTT arsyetoi pérdorimin e vlerés beta prej sé paku 1.0 pasi gé situata me
KOSTT-in tregon se éshté shumé mé e rrezikshme se kompania mesatare pér shkak té:

e Pamundésia pér té rikuperuar koston e energjisé sé ofruar falas pér
konsumatorét né veri té Kosovés.

e Pamundésia e KEDS-it dhe KESCO-s pér té paguar detyrimet e kérkuara té
Pérdorimit té Sistemit té Transmisionit (PST) dhe Operatorit té Tregut (OT)
ndaj KOSTT-it, pér shkak té gjendjes sé tyre ekstreme financiare.

e Pamundésia pér té rikuperuar (né kohé) koston e energjisé né rritje té
shpejté né lidhje me humbjet e sistemit, té cilat kérkohen té prokurohen né
tregjet rajonale té energjisé gjaté késaj krize té réndé energjetike.

e Kalimi nga léndét djegése fosile te burimet e rinovueshme qgé ndikojné né
sistemin e transmetimit né lidhje me stabilitetin dhe nevojén pér té shtuar
kostot kapitale dhe operative pér té pérshtatur tranzicionin.

e Nivelet e inflacionit né mbaré botén, mungesat e materialeve dhe ¢éshtjet e
zinxhirit té furnizimit, té cilat godasin vecanérisht réndé vendet mé té vogla si
Kosova dhe OST-té mé té vogla si KOSTT.




e Kthimi mesatar vjetor i kapitalit neto (ROE) pér KOSTT-in pér 5 vitet e fundit
ishte 2.6%, shumé mé i ulét se vlera e autorizuar. Pérvec késaj, rreziku matet
me pasiguri. Njé pasiguri e konsiderueshme éshté evidente nga luhatjet e
egra né vlerat e ROE nga viti né vit. Ky éshté tregues i njé firme me njé vleré
beta shumé mé té madhe se 1.0.

ZRRE nuk ka kryer njé analizé té vlerave beta té pérdorura pér OST-té. Ai pérpiloi informacion
mbi beta-té e kapitalit t& OSSH-sé té pérdorura né vendet evropiane né vendimet e méparshme
tarifore, té cilat ishin mesatarisht 0.88. Natyrisht, kéto vendime jané marré para krizés aktuale
né sektorin e energjisé, e cila pritet té vazhdojé edhe pér njé kohé.

Duke pasur parasysh faktin se KOSTT éshté shumé mé i rrezikuar se shumica e OSSH-ve té
listuara (si¢c éshté mbéshtetur mé lart), KOSTT rekomandon njé vleré beta prej sé paku 1.0.

Premiumi i rrezikut té kapitalit neto (ERP), i referuar gjithashtu si Premium i rrezikut té tregut,
éshté variabli pérfundimtar i nevojshém pér CAPM. KOSTT rekomandoi njé vleré minimale prej
5.5% bazuar né katér studime té besueshme té fundit nga organizatat ndérkombétare, té cilat
pérfshijné té dhéna té réndésishme evropiane gé mbéshtesin vlerén 5.5%. ZRRE-ja i ka injoruar
ato té dhéna dhe né vend té késaj ka pérdorur té dhénat nga 28 vendime té méparshme
rregullatore té OSSH-sé. Edhe pse té dhénat treguan njé vleré mesatare prej 5.3% - shumé afér
rekomandimit té KOSTT-it prej 5.5%, ZRRE vendosi té zgjedhé vetém 8 vende, disa prej té cilave
nuk ishin pérfshiré né studimin CEER, pér té prodhuar njé vleré prej 5.18% ose duke eliminuar
njé prej tyre arriti né 5.04%. Kjo nuk tregon njé mostér pérfagésuese. Pér mé tepér, té dhénat
nuk jané pér OST-té.

Duke pasur parasysh se burimet e KOSTT-it jané mé té besueshme dhe té dhénat selektive té
OSSH-sé jané mé té uléta se mesataret evropiane, KOSTT rekomandon njé Premium té
Rrezikut té Kapitalit neto prej 5.5%.

Kthimi gé rezulton nga kapitali neto éshté rEi = rf + Bi * ERPm =3.65% + (1.0 * 5.5%) = 9.15%

C. Kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit

Formula pér WACC e specifikuar né metodologjiné tarifore éshté:
WACC=(1-g)*(rE)/{1-t)+g* (rD)
Ku: WACC éshté kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit
g = ingranazhi (borxhi: borxhi + raporti i kapitalit neto)
rEi = kosto reale e kapitalit neto (shprehur si %)

rD = borxhi i kostos reale (i shprehur si %)




t = Norma e tatimit mbi té ardhurat e korporatave né Kosové
KOSTT pajtohet me ZRRE-né qgé vlera e duhur e ingranazhit éshté 40%.

Kostoja reale e rekomanduar e kapitalit neto éshté 9.15% dhe kostoja reale e rekomanduar e
borxhit éshté 6.45%. Duke gené se norma e tatimit né Kosové éshté 10%, rekomandimi pér
WACC i KOSTT-it éshté:

WACC = [(1-.4) * (9.15% / (1-10%)] + [.4 * 6.45%] = 8.68%

3.0 PERMBLEDHJE E KOSTOS MESATARE TE PONDERUAR TE PROPOZUAR TE KAPITALIT
PER TSHV3

Tabela né vijim dokumenton géndrimet e KOSTT-it dhe ZRRE-sé né lidhje me WACC.

Pozicionet mbi koston mesatare té ponderuar té kapitalit pér OST

Komponenti KOSTT ERO

Norma pa rrezik - rf reale 3.65% 3.65%

Primi i Borxhit 2.80% 2.12%

Kostoja e borxhit, (rD) reale 6.45% 5.77%

Premiumi i rrezikut té tregut (ERPm) 5.50% 5.30%
Beta kapitali neto (B) 1.00 0.88

Kostoja e kapitalit pas tatimit - reale 9.15% 8.31%
Norma tatimore (t) 10% 10%

Kostoja e kapitalit para tatimit - reale 10.17% 9.24%
Ingranazhi (g) 40% 40%

WACC - Para tatimit, Reale 8.68% 7.85%

Pér thjeshtési dhe qartési, vlerat mé té larta té pozicionit té& ZRRE-sé jané pérdorur pér primin e
borxhit dhe primin e rrezikut té tregut.

KOSTT rekomandon gé vendimet e ardhshme pér tarifat té dokumentohen dhe té shpalosen né
njé vendim zyrtar tarifor, duke pérfshiré té gjitha té dhénat, supozimet dhe llogaritjet e
pérdorura pér pércaktimin e secilit komponent té té hyrave té lejuara. Njé tabelé si ajo e
mésipérme sugjerohet si njé pérmbledhje e pozicioneve né WACC.




