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Lénda: Shqyrtimi i Treté Periodik pér periudhén rregullative 2023-2027

| nderuar z. Fejzullahu,

Zyra e Rregullatorit pér Energji ka iniciuar shqyrtimin e treté periodik pér periudhén rregullative
2023-2027, mé 26 maj 2022 pér t& vendosur t& Hyrat e Lejuara Maksimale (HLM) pér Operatorin
e Sistemit t€ Shpérndarjes (OSSH) pér periudhén 1 prill 2023 deri mé 31 mars 2027.

N& pérputhje me kérkesat e Dokumentit iniciues pér Shqyrtimin e treté periodik, OSSH ka pérgatitur
Propozimin pér vlerat hyrése si:

- Mesataren e ponderuar t& Kostos sé Kapitalit; dhe

- Nivelin e lejuar t& humbjeve dhe faktorin ndarés t&€ humbjeve

Kriza energjetike, rritia e cmimeve dhe inflacioni pritet t& ndikojné negativisht ne vitet né vazhdi,
andaj pér té shmangur ¢do rreziku e cila do t& démtonte stabilitetin dhe géndrueshmériné finanicare
dhe operimin efikas t& OSSH, kérkojmé nga ZRRE qé té konsideroj propozimin e OSSH-sé&

Pér shkak t& réndésisé sé madhe t& kétij procesi, OSSH-ja éshté e hapur dhe e gatshme pér
diskutime t€ métejshme kurdo gé éshté e nevojshme.

Shtojcat:
Propozimi pér Mesataren e ponderuar té kostos sé kapitalit,
Propozimi pér nivelin e lejuar t&€ humbjeve pér periudhén rregullative 2023-2027,
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1. Hyrje

Zyra e Rregullatorit pér Energji (ZRRE) duke u bazuar né pérgjegjésit e dhéna me Ligjin pér Rregullatorin
e Energjisé si dhe konform Rregullés pér té hyrat e Operatorit Sistemit té Shpérndarjes (OSSH) ka filluar
shqyrtimin e treté periodik pér tarifat shumévjecare (MYT3) pér té vendosur té Hyrat e Lejuara Maksimale
(HLM) té licencuarve OST/OT dhe OSSH pér periudhén 1 prill 2023 deri mé 31 mars 2027.

Pjesé e shqgyrtimit té treté periodik, éshté pércaktimi i vlerave hyrése si parametra kryesor té cilat
pérdoren pér llogaritjen e té hyrave té lejuara maksimale té OSSH-sé. Njé ndér vlerat hyrése e cila
pérdoret pér llogaritjen e té hyrave té lejuara maksimale pér OSSH éshté Mesatarja e ponderuar e kostos
sé kapitalit (WACC).

OSSH né kété dokument ka paraqitur propozimin pér Mesataren e ponderuar té kostos sé kapitalit pér
periudhén rregullative 2023-2027 vlera e sé cilés do té sigurojé vazhdimési dhe géndrueshméri financiare
pér Operatorin e sistemit té shpérndarjes, ashtu si¢ kérkohet me legjislacionin né fuqi.

2. Metodologjia

Mesatarja e ponderuar e kostos sé kapitalit (WACC) éshté norme disktontimi gé pérfagéson normén e
preferuar té kthimit té investitorit, qé pérgjithésisht konsiderohet té jeté kostoja oportune e kapitalit té
investitorit. Madhésia e njé norme diskontuese lidhet me rrezikun e perceptuar té investimit. Koncepti i
rrezikut pérfshin njé situaté investimi gé shtrihet diku né mes té sigurisé sé ploté té kthimit monetar (pa
rrezik), dhe pasigurisé sé ploté té kthimi monetar (rreziku i pafund). Kur njé investitor krahason dy
investime, ku secila ka té njéjtin kthim monetar té pritur, njé investitor do té preferonte njé investim me
rrezik mé té ulét. Prandaj, sa mé i larté té jeté rreziku, ag mé i larté éshté kthimi i pritur.

Metodologjia e llogaritjes s&€ WACC bazohet né Rregullen per té Hyrat e OSSH-sé, sipas se cilés pércaktohet
meényra e kalkulimit bazuar ne formulén e méposhtme.

WACC=(1-g) *(rE)/(1—-t)+g *(rD)
Ku:

=  WACC - Mesatarja e ponderuar e kostos sé kapitalit (“the Weighted Average Cost of Capital”)
= g - Gearing (norma borxh:ekuitet) pér (“gearing (debt:debt+equity ratio”)

= rE - Kostoja reale e ekuitetit (shprehur si %) pér (“real cost of equity (expressed as a %”)

= rD - Kostoja reale e borxhit (shprehur si %) pér (“real cost debt (expressed as a % “)

= t- Norma e tatimit mbi korporatat né Kosové (“Kosovo corporate income tax rate”)
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Sipas Rregullés per te Hyrat e OSSH-sé:

Leverazhi (gearing - g) do té jeté vlera qé propozohet nga i licencuari pér OSSH dhe pércaktohet nga
rregullatori né mes té 0 dhe 1 dhe pérfagéson pjesémarrjen e borxhit né financimin e pérgjithshém. Kjo
vleré do té pércaktohet mbi bazé té njé shqyrtimi té balancuar té pérbérjes sé financimit té tanishém té
OSSH-sé dhe pérbérjes sé financimit gé do té mund té pritej té jeté i arritshém tani dhe né té ardhmen,
duke marré parasysh pérbérjen e financimit té kompanive té ngjashme ndérkombétarisht.

Kostoja e ekuitetit (rE) do té jeté vlera gé propozohet nga i licencuari pér OSSH dhe pércaktohet nga
rregullatori duke marré parasysh ngjashmeriné me kompanité me fushéveprim té ngjashém vendor dhe
ndérkombétar si dhe llogaritet duke pérdorur modelin pér vénien e gmimeve té aseteve kapitale (CAPM -
Capital Asset Pricing Model) me formulén né vijim:

rEi = rf + Bi * ERPm

Ku:

= rf-éshté norma pa risk (“risk-free rate”)

= ERPm - éshté premia pér riskun né ekuitet (“equity risk premium”)

=  Bi-kovarianca né mes té kthimeve té asetit té ekuitetit né fjalé dhe té aseteve té téré tregut (beta
e ekuitetit)(“ covariance between the returns on the individual equity asset and those of the
market as a whole (the equity beta)”)

Norma pa risk (rf) paraget koston e borxhit jokoncesionar shtetéror né Kosové, né terma realé, dhe do té
propozohet nga i licencuari pér OSSH dhe pércaktohet nga rregullatori duke pérdorur té dhéna pér koston
e borxhit jokoncesionar shtetéror né Kosové dhe/ose, rast té té dhénave té munguara apo té
pamjaftueshme, koston e borxhit jokoncesionar shtetéror té shteteve té cilat kané status té njéjté kreditor
me Kosovén.

Premia e riskut mbi ekuitetin (ERPm) propozohet nga i licencuari pér OSSH dhe pércaktohet nga
rregullatori, duke pérdorur té dhéna nga premia e riskut mbi ekuitetin né arenén ndérkombétare.

Beta (Bi) do té propozohet nga i licencuari pér OSSH dhe do té pércaktohet nga rregullatori duke pérdorur
té dhéna mbi betat e aplikueshme né kompani té ngjashme né arenén ndérkombétare.

Kostoja e borxhit (rD) do té jeté mesatarja e normés sé interesit pér kredité ekzistuese afatgjata (qé
kalojné 1 vit) pér OSSH-né, shprehur né terma realé dhe e ponderuar sipas vlerés né euro té secilés kredi.

OSSH obligohet té prokurojé hua komerciale (jokoncesionare) pérmes njé procesi té konkurrencés ose t’ia
demonstrojé Rregullatorit se norma e interesit pér huaté e marra pa proces konkurrues éshté e barabarté
me, ose mé e ulét se, norma e interesit qé mbizotéron né treg né kohén kur éshté nénshkruar marréveshja
e huasé.
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Né rastin kur rregullatori konsideron se norma e interesit pér njé hua té marré né ményré jokonkurruese
e tejkalon normén e interesit gé mbizotéron né treg, atéheré diferenca e huas mbi normen e interesit né
treg do té pérshtatet dhe do té pérjashtohet nga llogaritja e kostos sé borxhit.

Né rastin kur rregullatori konsideron se ekzistojné hua té pamjaftueshme prezente pér té arritur né njé
vlerésim té arsyeshém té kostos sé huamarrjes pér OSSH-né, rregullatori mund té béjé njé pérshtatje té
kostos sé borxhit qé llogaritet si mé lart. Kjo pérshtatje do té bazohet né:

l. Vlerésimin e normés sé interesit mbizotéruese né treg pér huaté e bizneseve té e madhésisé,
rrezikut dhe statusit kreditor té ngjashém me OSSH-né.

II.  Vlerésimin e normés sé parashikuar té interesit pér huaté e ardhshme koncesionare té OSSH-sé.

lll.  Vlerésimin e pérbérjes sé parashikuar té huave komerciale (jokoncesionare) dhe koncesionare né
borxhin e OSSH-sé pér periudhén e ardhshme rregullative.

WACC pérdoret si masé e pérshtatshme e kthimit minimal gé investitorét kérkojné pér té investuar né njé
biznes. Eshté njé masé e nivelit normal té fitimit qé i duhet njé biznesi pér té gené né gjendje té térheqé
financa né njé treg konkurrues. Eshté njé metodologji e pranuar gjerésisht pér té llogaritur koston e
kapitalit, e kuptuar si nga komuniteti financiar ashtu edhe nga industria dhe e pérdorur edhe nga shumé
rregullatoré.

Pér té marré pér bazé madhésiné e kompanisé krahasuar me kompanité e tjera né tregun ndérkombétar,
gé krahasimisht éshté kompani me madhési mé té vogél, né koston e kapitalit &shté shtuar primi i rrezikut
té madhésisg, ne pérputhje me teoriné e pérllogaritjes se WACC-ut.
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3. Leverazhi (Gearing)

Né vlerésimin e strukturés financiare té kompanisé duhet té merret parasysh raporti financiar i kompanive
té krahasueshme gé operojné né shérbimin e shpérndarjes sé energjisé elektrike, kané aktivitete té
ngjashme, si dhe optimizimi i strukturés pér té ulur koston e kapitalit. Qasja supozon né ményré implicite
se grupi pérfagéson sé bashku njé investitor efikas.

Megenése WACC i vlerésuar do té zbatohet né bazén rregulluar té aseteve ("RAB"), gjykohet si e
pérshtatshme té pérdoret Borxhi Neto i Rregulluar né llogaritje. Borxhin Neto i Rregulluar arrihet duke
zbritur nga Borxhi Total, parané, ekuivalentét e parasé dhe detyrimet e girasé.

Pér té nxjerré njé gamé té kostos sé kapitalit dhe pér té vlerésuar si¢c duhet ndikimin e strukturés sé
kapitalit, éshté konsideruar njé vleré minimale dhe maksimale e borxhit/kapitalit.

Raporti minimal i borxhit/kapitalit sigurohet nga Capital 1Q mé 11 korrik 2022, bazuar né té dhéna
mesatare prej 5 vitesh né pérputhje me llogaritjet Beta.

Raporti maksimal borxh/kapital bazohet né Raportin e CEER mbi Kornizat Rregullatore pér Rrjetet
Evropiane té Energjisé 2021. Pérkatésisht éshté marré parasysh mesatarja e borxhit/kapitalit té katér
vendeve (Shqgipéria, Magedonia e Veriut, Mali i Zi, Sllovakia) bazuar né té dhénat e disponueshme.

Raporti i pérzgjedhur Borxh/Ekuitet (B/E)

Mesatarja Mesaratja Mesaratja
(B/E) (Borxh/Kosto) (Ekuitet/Kosto)
Kompanité e krahasueshme té té shpérndarjessé @ 57.8% 36.62% 63.38%
energjisé elektrike
Raporti Borxh/Ekuitet i shteteve té pérzgjedhura 66.7% 40.00% 60.00%
nga CEER

Burimi: Analiza e Deloitte

Né tabelén e mésipérme éshté paraqitur raporti i borxhit ndaj kapitalit duke marré pér bazé mostra té
ndryshme, né pérputhje me llogaritjen Beta, pérkatésisht:

1. Kompanité e Shpérndarjes sé Energjisé Elektrike, evropiane, té pérzgjedhura, té tregtuara
publikisht;
2. Raporti mesatar borxh/ekuitet i vendeve té pérzgjedhura bazuar né CEER;

Si pérfundim, raporti i leverazhit té sektorit varion ndérmjet 36.62% deri né 40.00%.
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4. Metodologjia e llogaritjes se kostos sé ekuitetit

Kostoja e ekuitetit pérfagéson kthimin nga njé alternativé e krahasueshme investimi pér investimin né
kompaniné pérkatése dhe duhet té keté karakteristika té ngjashme me rrjedhén e pagesave nga kompania
né lidhje me maturimin, rrezikun dhe tatimin. Kthimet alternative zakonisht pércaktohen né bazé té
kthimeve né tregjet e kapitalit pér investimet e ekuitetit né kompani (né formén e njé portofoli té
pérbashkét). Kéto kthime mund té vézhgohen né treg dhe mund té ndahen né parim né njé normé pa
rrezik dhe njé prim rreziku té kérkuar nga aksionarét né kémbim té pranimit té rrezikut té biznesit dhe
rrezikut financiar. Primet e rrezikut korrespondojné me specifikat e tregut té Kosovés dhe/ose rrezikut té
kompanisé dhe madhésisé.

Kjo éshté qasja gé pérdoret mé sé shpeshti nga investitorét pér té vlerésuar koston e ekuitetit duke
shprehur kthimin e pritshém nga kapitali.

Né funksion té pércaktimit té kostos sé kapitalit té njé kompanie, ne i referohemi njé metode gé pasqyron
té dhénat e konsideruara né disa tregje dhe vecorité e biznesit té treguara nga rezultatet e kérkimeve dhe
analizave té kryera né kompani té krahasueshme gé operojné né tregjet ndérkombétare. Modele teorike
té tregut té kapitalit jané zhvilluar né shkencén ekonomike pér té vlerésuar koston e kapitalit, nga té cilat
mé i réndésishmi éshté modeli pér vénien e ¢gmimeve té aseteve kapitale (CAPM). Supozimi themelor i
modelit CAPM éshté se ekziston njé marrédhénie lineare midis rrezikut qé i bashkéngjitet njé letre me
vleré dhe kthimit té pritshém pér até vleré. Modeli maté rrezikun e sigurisé duke pérdorur kovariancén e
tij té normalizuar, té njohur si koeficienti beta.

Kostoja e kapitalit té njé kompanie mund té vlerésohet duke pérdorur modelin CAPM né bazé té formulés
sé méposhtme:
r(E)j = ir + Bi * [u(rm) — ir]
Ku:
= r(E)j- Norma e kérkuar e kthimit nga ofruesit e kapitalit pér kompaniné me leverazh
= jr— kthimi né investimin pa rrezik (e barabarté me normén pa rrezik)

= Bj—Beta
= u(rm) — kthimi i pritshém né portofolion e tregut
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Security market line

Return expectation p(r;)

r 3
r{E)=i B, [H(r,,)-i]

H(r3)
B(r) r
Hr) [

ir

» Equity Beta
<1 1 >1 (systematic risk)
4.1. Kostoja e ekuitetit - Norma pa rrezik né Gjermani

Konceptualisht, norma pa rrezik pérfagéson kthimin qé investitori mund té arrijé né datén e vlerésimit
nga njé investim né letra me vleré pa rrezik me maturim té ngjashém. Né njé rast ideal teorik, ky éshté
kthimi né njé portofol letrash me vleré, ku rreziku i mospagimit dhe korrelacioni me kthimet nga
investimet e tjera éshté i barabarté me zero.

Pér mé tepér, duke pasur parasysh mungesén e obligacioneve shtetérore afatgjata té tregtuara (likuide)
né Kosové, norma pa rrezik bazohet né normén e obligacioneve gjermane, té shprehura né euro, gé
korrespondon me monedhén e Kosovés. Norma pa rrezik bazuar né gasjen e obligacioneve té geverisé
gjermane pasqyron mé miré rrethanat aktuale té tregut pér shkak té maturimeve té gjata té obligacioneve
(bondeve), likuiditetit té obligacioneve dhe numrit té madh té obligacioneve té tregtuara.

Jané béré rregullime té métejshme pér té pasqyruar mjedisin komerical né Kosové krahasuar me até
gjerman, sic éshté rreziku i primit né vend.

Obligacionet (bondet) e Qeverisé Gjermane té pérdorura pér normén pa rrezik kané njé afat maturimi 20
vjet, duke gené se me shumé mundési ky éshté horizonti kohor minimal i shpenzimeve kapitale té
aplikuara né industriné e energjisé.

Duke pasur parasysh turbulencat e fundit né tregjet e kapitalit dhe ecuriné e pagéndrueshme té gmimeve
dhe indekseve si pasojé, vlerésohet si mé pérshtatshme té pérdoren njé séré vlerash pér té llogaritur
luhatshmériné.

Jané pérdorur si minimum té ardhurat mesatare té tre muajve té fundit para 11 korrikut 2022 prej 1.40%
dhe si maksimum té ardhurat e datés 11 korrik 2022 prej 1.48%. Njé periudhé mé e gjaté historike ndaj
normés mesatare pa rrezik nuk do té ishte e pérshtatshme sepse rritja e shpejté e inflacionit éshté kétu
pér té géndruar gjaté aplikimit té tarifave pér periudhén e ardhshme.
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Eshté aplikuar njé pérshtatje né normén e zgjedhur pa rrezik, duke zbritur nga norma minimale pa rrezik
CDS-né mesatare (Credit Default Swap) pér Gjermaningé, né tre muajt e fundit para 11 korrikut 2022 prej
0.23% dhe duke zbritur nga norma maksimale pa rrezik CDS-nég, qé nga 11 korriku 2022 e barabarté me
0.26%, pér té gjeneruar njé normé té pérshtatur pa rrezik, duke pérjashtuar efektin e CDS.

Prandaj, norma gjermane e pérdorur pa rrezik varion nga njé minimum prej 1.17% né njé maksimum prej
1.22%.

Obligacionet e Qeverisé Gjermani sipas té ardhurave mé 11 korrik 2022

1.60

1¥ear 2Year 3Year G5Year 7Year 10Year 15 Year 20Year 30 Year

Burimi: CaplQ

Obligacionet 20 vjecare té Qeverisé Gjeramne né 12 muajt e fundit

Burimi: CaplQ
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4.2. Kostoja e ekuitetit - Norma pa rrezik né Kosové

Gjermania shfaq rrezikun mé té ulét né Evropé, duke nénkuptuar se ¢do investitor mund té zgjedhé té
investojé né njé obligacion geveritar alternativ té njé vendi evropian duke marré parasysh rrezikun shtesé
té vendit. Bazuar né kété arsyetim, norma pa rrezik e njé vendi tjetér evropian mund té llogaritet duke
shtuar primin specifik té rrezikut té vendit né normén gjermane pa rrezik.

Premia e rrezikut té vendit pér Kosovén éshté llogaritur bazuar né vlerésimet e primit té rrezikut té
vendeve té analizuara nga Damodarani, té cilat rrjedhin nga konvertimi i diferencave pérkatése té
vlerésimit té rrezikut té mospagimit té obligacioneve nga njé vend pérkatés.

Kosova nuk ka njé renditje nga agjencité e vlerésimit, prandaj nuk éshté e mundur té vlerésohet rreziku i
drejtpérdrejté i vendit pér té. Pér té anashkaluar kété véshtirési jané marré parasysh té gjitha vendet
fginje me Kosovén (Shqipéria, Bosnja dhe Hercegovina, Magedonia e Veriut, Mali i Zi dhe Serbia), nen
supozimin se Kosova ka ¢éshtje té ngjashme politike, ekonomike dhe financiare né krahasim me kéto
vende. Eshté konsideruar diferenca mesatare e rrezikut t& mospagimit té kétyre vendeve si njé minimum,
i cili rezulton né 5.30%. Si maksimum, éshté marré né konsideraté diferenca mesatare e rrezikut té
mospagimit té vlerésimeve té Shqipérisé, Bosnjé-Hercegovinés dhe Malit té Zi pasi kéto vende
konsiderohen té jené mé té krahasueshme me Kosovén.

Prima e rrezikut té shtetit sipas studimit té Damodaran

Vlerésimi sipas Diferenca e mos- Prima e rrezikut

Moody-t pagimit té vendeve té shtetit
Shqipéria B1 5.40% 6.29%
Bosnja dhe Hercegovina B3 7.80% 9.09%
Magedonia Veriore Ba3 4.31% 5.03%
Mali i Zi B1 5.40% 6.29%
Serbia Ba2 3.61% 4.21%
Mesatarja 5.30% 6.18%
Mesatarja B1-B3 6.20% 7.23%

Burimi, Damodaran, 2022

Diferenca e paracaktuar pasqyron tregjet e obligacioneve, té cilat jané provuar té jené mé pak té
rrezikshme se tregjet e kapitalit. Damodaran llogarit shumézuesin relativ té pagéndrueshmérisé (1.17x)
duke pérdorur raportin e devijimit standard té Indeksit té Kapitalit té Tregut né Zhvillim S&P ndaj devijimit
standard té indeksit té obligacioneve publike BAML.

Prandaj, primi i rrezikut té vendit qé rezulton pér Kosovén éshté 7.23%. Norma pa rrezik né Kosové éshté
llogaritur duke i shtuar normés gjermane pa rrezik rrezikun e vlerésuar té vendit té Kosovés dhe éshté
vlerésuar si 8.45%.
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Pérshkrimi Vlera
Norma pa rrezik e Gjermanisé 1.48%
Kémbimi i mospagimit té kredisé (CDS) né Gjermani mé 11 korrik 2022 0.26%
Norma pa rrezik e Gjermanisé e pérshtatur pér CDS 1.22%
Diferenca e mospagimit té vende (sipas vende regjionale) 6.20%
Rregullimi pér pérhapjen e rrezikut shtesé 1.17x
Pérshtatja per Primin e Rrezikut 7.23%
Norma pa rrezik e Kosovés 8.45%

Burimi: Analiza e Deloitte

4.3. Kostoja e ekuitetit - Primi i rrezikut té ekuitetit

Niveli mé i larté i rrezikut gé lidhet me njé investim né njé kompani krahasuar me letrat me vleré pa rrezik
reflektohet né primin e rrezikut té kapitalit neto. Ai llogaritet si diferencé midis kthimit té pritshém né
portofolin e tregut, i cili pérfagéson portofolin hipotetik té njé investitori plotésisht té diversifikuar dhe
kthimin pa rrezik. Ndérsa portofolii tregut sii tillé nuk éshté i disponueshém né tregun e kapitalit, ai mund
té barazohet lehtésisht me indekset kryesore (p.sh. S&P 500).

Primi i rrezikut té kapitalit neto nuk kompenson rrezikun total té lidhur me njé vleré, por mbulon vetém
rrezikun sistematik (rrezikun e tregut). Risku sistematik éshté pjesa e rrezikut total té njé letre me vleré
gé nuk mund té shmanget nga diversifikimi. Niveli i rrezikut sistematik ndikohet p.sh. nga norma pa rrezik,
parashikimet ekonomike ose politikat tatimore sipas vendeve.

ERP-ja mesatare aritmetike pér 1926 - 2020 sipas Vjetarit SBBI 2021; Duff & Phelps rezulton me 7.25%.
Pér té rikthyer vlerésimin historik té S&P 500 P/E, Deloitte llogarit rregullimin e P/E prej 0.78% qgé
pérfagéson rritjen vjetore té indeksit P/E t& S&P 500. ERP Historike e Modifikuar rezulton né 6.47%.

Pér mé tepér, sipas pérllogaritjes sé fundit té Deloitte, Kthimi i nénkuptuar né Treg rezulton né 9.65%-
10.32%. Gama e kthimit té nénkuptuar né treg éshté rregulluar pér normén pa rrezik (té ardhurave nga
obligacionit me maturim konstant 20-vjecar té thesarit) duke rezultuar né Premium té nénkuptuar té
rrezikut té kapitalit neto prej 6.27% - 6.94%.

Bazuar né sa mé sipér, sipas konsensusit mé té fundit té Deloitte Advisory (30 gershor 2022), ERP rezulton
né 6.25%.

Prima e rrezikut té ekuitetit

Prima e rrezikut té ekuitetit sipas dt. 30 gershor 2022 6.25%

Burimi: Metodologjia e Deloitte

Ne kemi pérdorur primin e rrezikut té kapitalit prej 6.25% né llogaritjen toné té WACC.
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4.4. Kostoja e ekuitetit - Koeficienti beta

Njé konsideraté e réndésishme né pércaktimin e kostos sé kapitalit pér njé kompani specifike éshté
vlerésimi i profilit té rrezikut té kompanisé né krahasim me tregun né térési. Ky vlerésim shprehet me
koeficientin beta. Koeficienti beta pérfagéson shkallén né té cilén kthimi i njé letre té caktuar ndryshon
kur ka njé ndryshim né kthimin né portofolin e tregut. Prandaj, koeficienti beta éshté njé masé e rrezikut
sistematik té njé letre té caktuar dhe shprehet né terma matematikoré si njé kovariancé e normalizuar.

Né pérgjithési, njé kompani duhet té kuotohet né njé bursé né ményré gé primi i rrezikut té llogaritet duke
pérdorur modelin CAPM. Né mungesé té kthimeve té vézhgueshme, si pér shembull pér kompanité
private, nuk éshté e mundur té llogaritet njé koeficient beta direkt nga tregu. Megjithaté, koeficienti beta
mund té vlerésohet pér kompanité e pakuotuara duke pérdorur njé mesatare té sektorit ose beta
mesatare té njé grupi té pérzgjedhur té kompanive té krahasueshme. Pér kété géllim, ne kemi zgjedhur
grupin e kompanive homologe té paragitur né Shtojcén 1 pér té nxjerré koeficientin beta.

Kur pérdoren koeficientét beta té publikuar té€ kompanive té krahasueshme, duhet té deklarohet rreziku
sistematik i pérbéré gé i bashkéngjitet kompanive pérkatése té krahasueshme, ose mesatarja e sektorit.
Rreziget sistematike mund té pérfshijné si rreziget operative ashtu edhe ato financiare. Prandaj, beta e
kompanive té krahasueshme rregullohet pér rrezikun financiar (borxh/ekuitet) dhe até operacional
(taksén e korporatés).

Procesi i pérzgjedhjes sé grupeve

Pér géllimet e analizés éshté pérdorur si burimi yné kryesor baza e té dhénave e ofruar nga Capital IQ
(S&P), duke ofruar informacion me cilési té larté si né tregjet e kapitalit publik ashtu edhe né até privat,
sé bashku me aplikimet e hulumtimeve té tregut dhe kompanive, shqyrtimin dhe té dhénat né kohé reale.
Parametrat individualé té kérkimit u vendosén né ményré kumulative si mé poshté:

Klasifikimi: Eshté identifikuar grupi i listés sé gjaté té kompanive té krahasueshme pérgjaté kritereve té
klasifikimit té industrisé té “Shpérndarjes sé Energjisé Elektrike”, né bazé té 1Q-sé sé Kapitalit. Gjithashtu,
me kriteret e industrisé, ne kufizuam shgyrtimin e kompanive té krahasueshme, duke pérzgjedhur ato qé
operojné né tregun evropian, né ményré gé té reflektohet ngjashméria me tregun ku operon kompania.
PE&r mé tepér, ne rafinuam shqyrtimin pér té pasqyruar té dhénat e kompanive publike, me synimin pér té
arritur né cilésiné e informacionit.

Modeli i biznesit: Si hap i dyté né procesin e pérzgjedhjes sé grupit, modeli i biznesit té kompanive té
pérfshira né listén e gjaté u rishikua dhe u krahasua me kompaniné, mé pas u konsiderua mé te;j.

Likuiditeti i tregtimit té aksioneve: Nga grupi i shoqgérive té tregtuara publike jané pérzgjedhur ato me
likuiditet t& mjaftueshém té aksioneve té tregtuara.

Grupi i fundit i kompanive té krahasueshme pérbéhet nga 9 kompani evropiane publike té Shpérndarjes
sé Energjisé Elektrike, si¢ tregohet né Shtojcén 1.
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Analiza e kompanive té krahasueshme

5,256
145 |E|

Long List (Electric Power Distribution) = Geographic location (Europe)

Company type (Public) = Business model, Liquidity & Size

Burimi: CaplQ

Me géllim gé té arrihet tek beta gé do té pérdoret si njé input pér llogaritjen e WACC-ut té kompanisé, ne
éshté konsideruar si minimum mesatarja e betés sé paleveruar, gé rezulton nga kompanité e
pérzgjedhura té krahasueshme, e barabarté me 0,56x.

Gjithashtu, Késhilli i Rregullatoréve Evropiané té Energjisé “CEER” publikon ¢do vit metodologjiné dhe
llogaritjen e WACC pér ¢do vend evropian. Té dhénat sigurohen nga Autoritetet Rregullatore té Energjisé
té vendeve pérkatése. Bazuar né raportin mé té fundit té publikuar né janar 2022 nga CEER pérmes
“Raportit mbi Kornizat Rregullatore pér Rrjetet Evropiane té Energjisé 2021”, éshté konsideruar si
maksimum mesatarja e betés sé paléve té katér vendeve fginje, duke marré parasysh té dhénat e
disponueshme, pérkatésisht Shqipériné, Magedoniné e Veriut, Malin e Zi dhe Sllovaking, duke rezultuar
né 0.62x.

Duke pasur parasysh turbulencat e fundit né tregjet e kapitalit dhe ecuriné e pagéndrueshme té cmimeve
dhe indekseve gé rezultojné, éshté vlerésuar si mé té pérshtatshme té pérdoren koeficientét mesataré
afatgjaté té betés (5 vjet) né vend té beta-ve aktuale pér té luftuar parregullsité gé jané shfaqur kohét e
fundit dhe pér té mundésuar vlerésimin e beta té géndrueshme né té ardhmen.

Beta e paleveruar duhet té leverohet duke pérdorur raportin borxh/ekuitet dhe normén e Tatimit té
Korporatés. Norma e tatimit ne korporate ne Kosovés éshté 10%.

Si pérfundim, beta e pérdorur per géllimet e kalkulimit té WACC éshté vlerésuar 1.
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4.5. Kostoja e ekuitetit - Primet tjera specifike

Né pérputhje me modelin CAPM, pérshtatjet té tjera pérkatése duhet té merren parasysh gjaté llogaritjes
sé mesatares se ponderuar te kostos sé kapitalit. Pérgjaté linjave té diskutimit té vecorive té tregut dhe
vendit ku kompania zhvillon aktivitetin e saj, duhet té merren parasysh edhe kondita té tjera né lidhje me
biznesin pér té pasqyruar ndikimet gé lidhen me koston e kapitalit . Prandaj, né pérputhje me metodén
CAPM, pérshtatjet pér primin e madhésisé dhe primin e rrezikut specifik pér kompaniné duhet té
konsiderohen si¢c shpjegohet mé poshté:

Primi sipas madhésisé- llogarit rrezikun shtesé té trashéguar né kthimet e aksioneve té kompanive té
vogla. Duke gené se kompanité e vogla operojné brenda njé sektori té caktuar, krahasuar me kompanité
e tjera udhézuese, éshté e pérshtatshme gé té aplikohet njé premium madhésie pér mikro-limitin e kostos
sé kapitalit té tyre.

Premia e madhésiség, sic u pérmend mé lart, bazohet né njé mostér té kompanive qé operojné né Shtetet
e Bashkuara, té cilat duke pasur parasysh madhésiné dhe trendet e tregut nuk korrespondojné plotésisht
me madhésiné e kompanive gé operojné né Kosové. Prandaj, duke pasur parasysh madhésiné e vogél té
kompanisé gé i nénshtrohet analizés né krahasim me tregun amerikan, megjithaté duke pasur parasysh
réndésiné e kompanisé né kontekstin e tregut té Kosovés (KEDS éshté e vetmja kompani e licencuar pér
Shpérndarjen e Energjis€), ne e pamé té arsyeshme ta klasifikojmé até si limiti mikro nda e vogla.

Prandaj, madhésia premium gé pérdoret né llogaritjen e késaj kostoje te kapitali varion ndérmjet 1,50 %
3,25 %.

Shkalla e Primit té rrezikut té madhésisé
Kapitalizimi i tregut né mil $

Radhitja

Nga Deri né Prima e madhésisé
Kapitalimi i mesém 3-5 2,446 13,178 0.75%
Kapitalizimi i ulét 6-8 449 2,445 1.50%
Kapitalizimi Mikro 9-10 2 446 3.25%
1 29,026 1,966,079 0.00%
2 13,179 28,808 0.50%
3 6,715 13,178 0.75%
4 3,830 6,711 0.75%
5 2,446 3,829 1.00%
6 1,592 2,445 1.25%
7 912 1,589 1.50%
8 449 911 2.00%
9 189 446 2.25%
10 2 189 5.00%
10a 84 189 3.25%
10w 125 189 2.50%
10x 84 125 4.50%
10b 2 84 8.00%
10y 37 84 6.25%
10z 2 37 11.00%

Burimi: Metodologjia e Deloitte
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5. Metodologjia e llogaritjes se kostos sé borxhit para tatimit

Ndryshe nga kostoja e kapitalit, kostoja e borxhi mund té vérehet drejtpérdrejt né treg. Duke pasur
parasysh koston e borxhit pér Kompaning, éshté konsideruar njé normé interesi referencé (EURIBOR 1
vjecare) dhe éshté aplikuar Premiumi i Riskut té Borxhit (Spreadat e kredisé sé korporatave) bazuar né
renditjen kreditore té agjencive té vleresimit.

Pér normén referuese té interesit éshté pérdorur minimalisht mesatarja 1 vit EURIBOR i tre muajve té
fundit, para 11 korrikut 2022, prej 0.7% dhe maksimumi EURIBOR 1 Vjetor mé 11 korrik 2022 prej 1.0%.

Kosova nuk ka njé renditje kreditore nga agjencité e vlerésimit, prandaj nuk éshté e mundur té vlerésohet
njé vlerésim i drejtpérdrejté i kredisé pér té. Pér té anashkaluar kété véshtirési kemi marré parasysh
vendet fginje me Kosovén (Shqipéria, Bosnja dhe Hercegovina, Magedonia e Veriut, Mali i Zi), duke
supozuar se Kosova ka ¢éshtje té ngjashme politike, ekonomike dhe financiare né krahasim me kéto
vende.

Vlerésimi kreditor

Shtetit Vlerésimi sipas Moody-t  Vlerésimi sipas S&P
Shqipéria B1 B+

Bosnja dhe Hercegovina B3 B
Magedonia Veriore Ba3 BB-

Mali i Zi B1 B

Serbia Ba2 BB+
Mesatarja B

Burimi: Trading Economics

Duke marré parasysh vlerésimin e kreditit, jané llogaritur diferencat e kredisé sé korporatave pér renditjen
BB-, B+ dhe B bazuar né té dhénat e Fed St. Louis.

Pér Premiumin e Riskut té Borxhit jané pérdorur si minimum dhe maksimum diferencat mesatare té
kredisé sé korporatave pér vlerésimet BB-, B+ dhe B té tre muajve té fundit. Pér rrjedhoj€, kostoja e
zgjedhur e borxhit (para tatimit) éshté vlerésuar né 7.4%.

Kostoja e Borxhi (Para tatimi)

Pérshkrimi Vlerésimi
Norma referente 1%
Premiumi i Rrezikut té Borxhit 6.5%
Kostoja e Borxhit (para tatimit) 7.4%

Burimi: Analiza e Deloitte
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Bazuar né analizén e mésipérme, mesatarja e ponderuar e kostos se kapitalit para tatimit, vlerésohet né
15.35%. Kjo njéherazi paraget edhe kérkesén e Operatorit té Sistemit té Shperndarjes pér WACC pér
periudhén e trete rregullative 2023-2027:

Emértimi Vlera
Norma pa rrezik 8.45%
Leverazhi 36.62%
Premia e kompanive té vogla 3.25%
Kostoja e borxhit 7.40%
Premia e rrezikut 6.25%
Beta 1
Kostoja e ekuitetit pas tatimit 17.95%
Norma e tatimit pér korporata 10.00%
Kostoja e ekuitetit para tatimit 19.94%
WACC-ja reale para tatimit 15.35%

Né kushtet kur OSSH ende nuk éshté rimékémbur nga pandemia COVID dhe kur ¢mimet e energjisé
elektrike né tregjet ndérkombétare do té vazhdojné té jené shumeé té larta, vendosja e cageve jo realiste
do té rrezikojé qéndrueshmériné financiare té OSSH e cila tashmé éshté brishtésuar nga ndikimi i krizés
globale energjetike.

Eshté fakt i ditur se kriza ekonomike, rritja e gmimeve dhe inflacioni pritet té ndikojné negativisht ne vitet
né vazhdim dhe pér té shmangur ¢do rreziku e cila do té démtonte stabilitetin dhe géndrueshmériné
finanicare dhe operimin efikas té OSSH kérkohet nga ZRRE gé té vendosen caqe realiste pér periudhén
2023 -2027 dhe kérkohet vémendje té shtuar gjaté vlerésimit té propozimit t&€ OSSH-sé.
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7. Shtojca - Shqyrtimi i kompanive Al

Grupi i pérzgjedhur i kompanive té krahasueshme pérbéhej nga 9 kompani publike evropiane té
shpérndarjes sé energjisé elektrike.

Emri i Kompanisé Shteti Raporti Beta e
Borxh/Ekuitet palaveruar
IBSE:ENJSA Enerjisa Enerji A.S. Turqi 79.3% 0.47
BME:IBE Iberdrola, S.A. Spanjé 57.4% 0.35
LSE:SSE SSE plc Mbretéria e Bashkuar 43.4% 0.36
WSE:PGE PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. = Poloni 3.2% 1.15
WBAG:VER | VERBUND AG Austri 5.9% 0.93
ENXTLS:EDP  EDP - Energias de Portugal, S.A. Portugali 84.3% 0.29
BME:ELE Endesa, S.A. Spanjé 66.9% 0.36
WSE:ENA ENEA S.A. Poloni 48.9% 0.67
BIT:ENEL Enel SpA Itali 130.6% 0.44
Mesatarja 57.8% 0.56

Burimi: Capital 1Q
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