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1 Hyrje

Bazuar né mandatin e dhéné né Ligjin pér Rregullatorin e Energjisé dhe rregullat e miratuara pér té
Hyrat Maksimale té Lejuara pér Operatorin e Sistemit té Transmisionit dhe Operatorin e Tregut
(OST/OT-KOSTT) dhe Operatorin e Sistemit té Shpérndarjes (OSSH/KEDS), ZRRE-ja ka filluar procesin
e Rishikimit té Treté té Tarifave Shumévjecare (Periudha Rregullative — “PRR 3”) pér pércaktimin e
té Hyrave Maksimale té Lejuara té té licencuarve té KOSTT-it dhe KEDS-it pér periudhén e ardhshme
5-vjecare 2023-2027 (1 prill 2023 - 31 mars 2028).

Si pjesé té kétij rishikimi aktual, ZRRE-ja do té pércaktojé njé numér té variablave kyce hyrése né
llogaritjen e HML-sé. Kéto té dhéna (inpute) pérfshijné Mesataren e Ponderuar té Kostos sé Kapitalit
(WACC) té OST-sé dhe OSSH-sé&, objekt i kétij dokumenti.

Pjesa tjetér e kétij shénimi:
o Pasqyron WACC-un e ZRRE-sé té vendosur pér PRR2
° Pérmbledh propozimet e WACC-ut té OST/OT dhe OSSH pér PRR3, dhe

° Propozon vlera pér ¢do parametér té llogaritjes s€ WACC-ut dhe njé WACC rezultues
indikativ.

Njé shtojcé pasqyron kérkesat e rregullave pér té hyrat maksimale té lejuara né lidhje me WACC.

Cdo koment pér kété raport konsultativ duhet té dorézohet né ményré elektronike me email né
ero.pricing-tariffs@ero-ks.org ose té dorézohet né kopje fizike né adresén e méposhtme:

Zyra e Rregullatorit pér Energji — Departamenti i Cmimeve dhe Tarifave
Rruga: Bekim Fehmiu (Ish objekti Fazita), kati: 2, Prishtiné, 1000, Kosové
Komentet eventuale nga palét e interesuara duhet té dorézohet jo mé voné se 28 shtator 2022.

ZRRE-ja rezervon té drejtén té publikojé ¢do koment té marré térésisht ose pjesérisht, pérveg nése
ai identifikohet si konfidencial.

2 Pérmbledhje e pércaktimit té WACC sipas PRR2

Mesatarja e Ponderuar e Kostos sé Kapitalit té njé firme éshté kostoja mesatare e fondeve, e cila
llogaritet né koston e kapitalit té pérdorur aktualisht, si dhe vendimet financiare té marra né
periudhat e paraprake. Pér té zgjedhur njé kosto mesatare, burimet e ndryshme té financimit duhet
té peshohen (ponderohen) sipas shumés sé secilit financim té mbajtur nga kompania. Kéto peshime
pér burimet e financimit mund té jené: sipas vlerés kontabél né libra ose vlerat e tregut qé
pérfaqésojné koston aktuale oportune té financimit.

Njé nga tre "blloget pérbérése" kryesore sipas metodologjisé sé ZRRE-sé pér pércaktimin e Té
Hyrave té Lejuara Maksimale (HLM) éshté kthimi i lejuar, i cili llogaritet si produkt i WACC-sé dhe
Baza e Aseteve Rregullative (RAB). Formula bazé pér WACC gé shfrytézohet nga ZRRE-ja éshté si mé
poshté:

WACC=(1-g) *(re) /(1—-t) +g *(rp)



ku:

WACC Mesatarja e ponderuar e kostos sé kapitalit

g Gearing = borxh/( borxh + ekuitet)

re Kostoja reale e ekuitetit (shprehur si %)

o Kostoja reale e borxhit (shprehur si %)

t Norma e tatimit mbi té ardhurat e korporatave né Kosové

Kostoja e borxhit vlerésohet si shuma e njé norme pa risk (kostoja e borxhit geveritar) plus njé prim
i riskut i borxhit specifik té kompanisé. Kostoja e ekuitetit éshté vlerésuar duke pérdorur Modelin
tradicional té Cmimit té Aseteve Kapitale (CAPM). Prandaj, kostoja e ekuitetit para tatimit llogaritet
si:

fE,'=ff+6,'*ERPm

ku:
rs norma pa risk

ERP » Premia e riskut té ekuitetit i zbatueshém pér tregun si térési

Bi kovarianca ndérmjet kthimeve té aseteve individuale té ekuitetit dhe atyre
té tregut si térési (beta e kapitalit).

Me vendimin e datés 20 gusht 2018, ZRRE ka vendosur WACC real prej 8.3% pér OST/OT dhe OSSH
pér PRR2. Kjo krahasuar me njé WACC real, para taksave prej 12% né periudhén e méparshme
rregullative. Né arsyetimin e Vendimit theksohej se ulja ishte “pér shkak té ndryshimit té shumé
pércaktuesve té WACC-sé né vitet e fundit, si: stabiliteti financiar dhe ekonomik, pérmirésimi i
mjedisit té té bérit biznes né Kosové, rénia e ndjeshme e normave té interesit né kredité investuese,
casja e pérmirésuar né financa etj.

Tabela 1pérmbledh vlerésimin e ZRRE-sé pér WACC pér periudhén aktuale (té dyté) rregullative.
Qasja pér pércaktimin e kétyre parametrave éshté shqyrtuar mé tutje né vijim, né zhvillimin e
propozimeve pér PRR3.

Tabela 1Vierat e miratuara té€ WACC pér PRR2 pér OST/OT dhe OSSH

Parametri Vlera

Norma reale pa risk 3.7%
Premia e borxhit 3.5%
Kostoja reale e borxhit 7.2%
Norma e tatimit 10%
Ekuiteti beta 1.00
ERP- Premia e riskut té ekuitetit 4.5%

Kostoja e ekuitetit neto, reale para 9.1%
tatimit

Kapitali i brendshém 40%
WACC, reale para tatimit 8.3%



3 Pasqyré e propozimeve té OST/OT dhe OSSH pér WACC

OST/OT dhe OSSH kané dorézuar né ZRRE propozimet e tyre pér WACC pér PRR3.

Tabela 2 belowpasqyron propozimet e OST/OT dhe OSSH pér secilin prej parametrave té WACC-sg,
njé pérmbledhje té bazés sé vlerave té tyre té propozuara dhe WACC-ve reale rezultuese para
taksave.



Tabela 2Pérmbledhje e propozimeve té OST/OT dhe OSSH pér WACC

OST/OT OSSH
Vlera Komentet Vlera Komentet
Bazuar né normén aktuale té njé obligacioni té Shuma e CRP-sé (Premia e riskut té shtetit) sé rregulluar (7.23% - Bazuar né
geverisé hungareze 10-vjecare (8.76%) e diferencat e bazuara né vlerésimin e Damodaran pér Shqipériné, Malin e Zi dhe
Norma reale pa risk - konvertuar né terma real duke pérdorur normén 8.45% Bosnjé dhe Hercegovinén) dhe normén e obligacioneve 20-vjegare té riskut
aktuale té inflacionit HICP-sé (IHCK) prej 8.6% gjerman mé 11 korrik 2022 (1.48%), e rregulluar pér CDS (0.26%) .
(dhe e rrumbullakésuar né zero).
Premia e borxhit 2.80% Premia e borxhit té mbajtur nga PRR1 na
Shuma e njé norme referuese (1% - vlera Euribor 1-vjecare mé 11 korrik) dhe njé
Kostoja reale e borxhit 2.80% Shuma e normés pa risk dhe e primit té borxhit 7,40% primi (6.5% - njé diferencé e bazuar né vlerésim pér vendet fginje).
Norma e tatimit 10.00% 10.00%
Bazuar né faktin se OST/OT-i ka risk sa firma Bazuar (péraférsisht) né mesataren beta té pambéshtetur pér Shqipéring,
"mesatare" - ndérkohé gé po ashtu theksohet se Magedoniné e Veriut, Malin e Zi dhe Sllovakiné (nga CEER — Késhilli Evropian i
Ekuiteti beta 1.00 mund té argumentohet njé vleré mé e madhe se 1.00 Rregullatoréve té Energjisé) prej 0.62, e konvertuar né njé beta té ekuitetit duke
njé. pérdorur normén tatimore 10% té Kosovés dhe njé kapital bazé té supozuar prej
40%.
5.5% e propozuar si njé vleré minimale, me Njé vleré e bazuar né "konsensusin mé té fundit késhillues té Deloitte (30 gershor
ERP 5 50% provat e cituara gé tregojné njé gamé prej 5.5% 6.25% 2022)", i cili rrjedh nga njé TMR prej 9,65%-10,32% minus njé normé pa risk (prej
! deri né 7.4% (kjo e fundit pér Evropén Lindore) ! 3,38% bazuar né obligacionet 20-vjecare té thesarit) pér té nxjerré njé MRP té
nénkuptuar né intervalin 6,27%-6,94%.
Premia e riskut té Njé rritje e kostos sé ekuitetit bazuar né té dhénat nga SHBA pér " riskun shtesé té
kompanisé s& vogél 3.25% trashéguar né kthimet e aksioneve té kompanive té vogla ", sipas
"Metodologjisé Deloitte".
Kostoja e _elfultetlt, 6.11% 19,94%
reale para tatimit
OST/OT pajtohet me vlerésimin e méparshém té Propozoi njé gamé nga njé minimum 36.63% (bazuar né mesataren e kompanive
ZRRE-sé pér té pérdorur pjesén e poshtme té té pérzgjedhura té shpérndarjes sé energjisé elektrike nga Turgia, Spanja, MB,
Kapitali i brendshém 40,00% gamés té vlerésuar mé paré prej 40% deri né 70%, 36.62% Polonia, Austria, Portugalia, Italia) deri né 40% (mesatarja e kapitalit bazé nga
pasi qé té dyja, kapitali bazé i OSSH dhe OST/OT raporti CEER 2021 i Shqgipérisé, Magedonisé sé Veriut, Malit té Zi dhe Sllovakia).
jané nén kéteé nivel.
WACC, reale para 4,79% 15,35%

tatimit



3.1 Vlerésimet mbi propozimin e OST/OT

Me 4.8%, WACC real para tatimit i propozuar nga OST/OT pér PRR3 éshté dukshém nén 8.3% té PRR2. Né
propozimin e tij pér WACC, OST thekson se “ZRRE-ja shton normén e inflacionit né WACC qé té keté njé
normé nominale pér t’u aplikuar né Bazén e aseteve té Rregulluara - RAB pér té llogaritur Kthimin e Lejuar
té Kapitalit, i cili duhet té jeté né terma nominalé” (fq 1). Me normén mbizotéruese té HICP-sé prej 8.6%,
OST llogarit WACC-un nominal para tatimit si 13.4%.

ZRRE pajtohet qgé inflacioni duhet té llogaritet né kthimin e kapitalit, por, pér té shmangur dyshimet, njé
WACC real pérdoret né llogaritjen e kthimit té lejuar. RAB pérshtatet pér inflacionin aktual té secilit vit té
periudhés rregullative, i cili shumézohet pastaj me WACC real pér té kalkuluar koston e kthimit té té secilit
vit relevant tarifor ( RTNC - paragrafi 2.3, Shtojcal, Rregulla pér Té Hyrat e OST-OT-sé).

Arsyeja kryesore pér WACC real mé té ulét té propozuar nga OST/OT (krahasuar me PRR2) éshté norma
pa risk. OST/OT ka vlerésuar normén pa risk duke pérdorur kthimin aktual té obligacioneve té Qeverisé
hungareze 10-vjegar (8.76%) té konvertuar né terma real duke pérdorur normén aktuale té inflacionit té
HICP-sé (8.6%) dhe duke rrumbullakésuar rezultatin né zero (krahasuar me 3.7% né PRR2). ZRRE-ja iu
kishte referuar normave té interesit té bonove hungareze né PRR2, si niveliilarté i normés pa risk, mirépo
mbéshtetej né normat pér obligacionet 7 dhe 10-vjegare té qeverisé sé Republikés sé Kosovés.

ZRRE-ja gjithashtu thekson se OST/OT né propozimin e saj ka pérfshiré njé prim té borxhit prej 2.8%. Kjo
éshté vlera e pérdorur né PRR1 dhe mé e ulét se vlera 3.5% qé ishte pjesé e vendimeve té ZRRE-sé pér
PRR2. Kjo, e kombinuar me normén mé té ulét pa risk, ka rezultuar qé propozimi i OST/OT e kostos reale
té borxhit né PRR3 té jeté 2.8%, krahasuar me 7.2% té vendosur nga ZRRE-ja pér PRR2.

Norma pa risk ndikon gjithashtu né koston e ekuitetit (népérmjet formulés sé mésipérme CAPM). OST/OT
propozon njé beta té ekuitetit prej 1, né pérputhje me vlerén e ZRRE-sé pér PRR2 (dhe PRR1), por
gjithashtu propozon njé rritje té lehté te premia pér riskun né ekuitet - ERP (né 5.5% nga 4.5%, ndérsa
duke nénvizuar se mund té justifikohet njé vlieré mé e larté). Efekti neto éshté njé kosto reale e propozuar
e ekuitetit neto prej 6.11% pér PRR3 krahasuar me 9.11% té vendosur pér PRR2.

3.2 Vlerésimet pér propozimin e OSSH

Me 15.35%, WACC-ja real para tatimit i propozuar nga OSSH pér PRR3 éshté pothuajse dyfishi i vlerés sé
PRR2 (prej 8.3%) dhe mbi trefishi i propozimit té OST/OT pér PRR3 (4.8%). Pérvec mbajtjes sé njé beta té
ekuitetit prej 1 (né llogaritjen e kostos sé ekuitetit), té gjithé parametrat e propozuar té OSSH jané mé té
larta se né PRR2 dhe ka propozuar gé té futet njé parametér shtesé né llogaritjen e kostos sé ekuitetit
CAPM.

Propozimi i OSSH, né disa parametra ka pagartési apo jo-konsistencé né pérdorimin e tyre:

° Propozimi i kostos sé ekuitetit t& OSSH pérfshin njé prim té kompanive té vogla, i cili paraget njé
shtesé té propozuar né CAPM, e pérfshiré me pak shpjegime pér arsyetimin se pse paraget njé
risk sistematik gé nuk mund té diversifikohet. Primet e kompanive té vogla pérfshihen né raste
kur si referencé né pércaktimin e kostos sé borxhit, merren vetém normat e interesit té kredive
té kompanive té pakrahasueshme, rast i cili nuk éshté relevant pér OSSH.

Adresa: Rr. Dervish Rozhaja nr. 12, 10000 Prishting, Kosové
Tel: 038 247 615 lok. 101, Faks: 038 247 620, E-mail: info@ero-ks.org, ueb: www.ero-ks.org
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° OSSH ka propozuar njé beta té ekuitetit prej 1, né pérputhje me vlerén e ZRRE-sé pér PRR2. OSSH
ka propozuar gé njé minimum beta i paleveruar éshté 0.56 dhe maksimumi 0.62. Né kapitalin
bazé té propozuar prej 36.62%, kjo éshté e barabarté me njé beta e aseteve prej 0.85 deri né
0.94. Njé beta e paleveruar prej 0.62 (maksimumi i OSSH), qé kérkon njé kapital bazé prej 40%.
Megjithaté propozimi i OSSH-sé pér Beta té ekuitetit nuk pérputhet me rezultatet aritmetike té
elaboruara né propozimin e OSSH-sé.

[ Ka mospérputhje té dukshme té brendshme né propozime:

° OSSH duket se pérdor norma té ndryshme pa risk né llogaritjen e ERP-sé dhe né llogaritjen
e kostos sé ekuitetit

° Duke |éné ménjané pérshtatshmériné e qasjes, pér Kosovén pérdoren dy shtrirje té
ndryshme té bazuara né vlerésim — 7.23% né llogaritjen e normés pa risk dhe 6.5% né
pércaktimin e kostos sé borxhit.

° Si¢ u theksua mé lart, financimi i kapitalit me borxh prej 40% duket se éshté pérdorur pér
té rilevuar asetet beta, por financimi prej 36% pérmes borxhit propozohet pér pérshtatjen
e kostove té borxhit dhe kapitalit. Megjithaté, né fund propozimin pér Beta nuk e bazon né
asnjérén nga nivelet e raportit té financimit, por merret 1.

4 Propozimi i WACC i ZRRE-sé pér PRR3

4.1 Kostoja e borxhit

ZRRE-ja ka deklaruar mé herét synimin e saj pér té pércaktuar koston e borxhit duke iu referuar kostos
aktuale té borxhit té OST/OT dhe OSSH, ku mund té sigurohet se kéto kredi realizohen né ményré efikase
dhe paragesin koston komerciale té kreditimit. Né konsultimin e saj t& WACC-ut pér PRR2, ZRRE-ja
nénvizoi se kredité e OST/OT jané nén normat e tregut! dhe se OSSH kishte njé marréveshje té vetme
kredie, e cila éshté njé mostér shumé e vogél pér té bazuar njé kufi pér koston e borxhit. Prandaj, né vend
gé té pérdoré kostot aktuale té borxhit, ZRRE-ja pércaktoi njé kufi pér koston e borxhit si njé normé pa
risk plus njé prim té riskut té borxhit.

Né propozimin e WACC-ut pér PRR3, OST/OT ka dhéné njé llogaritje té kostos mesatare té ponderuar té
borxhit prej 3% né terma nominalég, e cila (me normén e atéhershme mbizotéruese té inflacionit té HICP-
sé prej 8.6%) konvertohet né njé kosto reale negative té borxhit prej -5.6%. Ne e kuptojmé se té gjitha
kéto jané kredi koncesionare, té cilat nuk jané domosdoshmérisht pérfagésuese té normave té tregut dhe
se OST/OT nuk mund té garantojé gé do té sigurojé norma té tilla té interesit né PRR3. Ndérsa né rastin e
OSSH-sg, niveli i financimit té investimeve pérmes kredive éshté dukshém nén 40% dhe ende nuk ka asnjé
marréveshje kreditore pér financimin e planit investiv pér PRR2.

1“ Kostoja e kétyre kredive nuk mund té konsiderohet se paraget koston aktuale té OST/OT-it pér borxhin komercial
.” (Fg. 10, dokument konsultimi).

Fage 8/ 16
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Duke marreé parasysh sa mé sipér, ZRRE-ja propozon gé té vazhdojé té llogaritet kostoja e borxhit né PRR3
si njé normé e vlerésuar pa risk plus njé prim borxhi.

4.1.1 Norma pa risk

Norma pa risk (rf) paraget njérin nga komponentét e kostos sé borxhit, i cili si referencé merret né bazé
té dhénave té emetimit té letrave me vleré nga Qeveria e Republikés sé Kosovés, apo nése ato nuk jané
té disponueshme, mund té merren si referencé shtetet té cilat kané status té njéjté kreditor me Kosovén

Né PRR2 ZRRE-ja vendosi njé normé pa risk real prej 3.7% duke iu referuar té ardhurave mesatare pér
obligacionet 7 - 10-vjecare té Qeverisé sé Kosovés gé ishin né dispozicion né até kohé. Kosova ka emetuar
njé séré letrash me vleré gjaté viteve té fundit me afat maturimi 5-vjecar e mé larté. Té ardhurat nga
emetimet e kétyre letrave me vleré gé nga gushti 2015 jané té paragitur né Figura 1.

Figura 1Té ardhurat nga letrat me vleré té qeverisé sé Kosovés (5+ vjet)

Average yield %

0
Aug-15 Aug-16 Aug-17 Aug-18 Aug-19 Aug-20 Aug-21

Qé nga viti 2020, kthimi pér letrat me vleré 7 dhe 10-vjegar ka gené mesatarisht 3.5%. Shndérrimi i tyre
né terma realég, si¢ pérshkruhet mé lart, rezulton né njé normé reale pa risk pér Kosovén prej 1.65%. Kéto
té dhéna jané paragitur né Figura 2, e cila tregon edhe normén mbizotéruese té inflacionit né muajin e
ankandit.
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Figura 2Letrat me vleré té qgeverisé sé Kosovés (7 dhe 10 vjet) nga viti 2017
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E== Norma e interesit === Norma mesatatre

Nga té dhénat sipas figurés sé mésipérme, shihet se norma mesatare e interesit pér letrat me vleré té
Qeverisé sé Republikés sé Kosovés éshté 3.65%, té cilén Rregullatori i ka marré si referencé té normés pa
risk né PRR3.

ZRRE-ja thekson se:

® Kthimet nominale té letrave me vleré té geverisé sé Kosovés ndryshojné pak nga viti né vit,
pavarésisht pritjeve né rritje té inflacionit nga viti 2021. Kjo ¢on né njé rénie reale té kthimit me
kalimin e kohés.

° Kthimet reale mesatare gjaté periudhés jané té péraférta me ato té vlerésuara pér PRR2 duke
pérdorur té dhénat para vitit 2018.

Figura 3, mé poshté, tregon kthimet reale? té obligacioneve geveritare 10-vjecare pér njé numér vendesh
té Evropés Qendrore dhe Lindore pér data té pérzgjedhura. Kéto tregojné njé pérvojé té ndryshme midis
vendeve, me kthime reale né Sllovaki dhe Slloveni gé jané negative, por ato né Republikén Ceke, Poloni
dhe Hungari po kthehen né vlera pozitive.

2Vlerat reale jané konvertuar nga termat nominalé duke pérdorur té njéjtén qasje té pérshkruar pér Kosovén (dmth.
duke pérdorur parashikimin mé té fundit té inflacionit té FMN-sé né dispozicion né datén pérkatése).
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Figura 3Kthimet e obligacioneve 10-vjecare pér vendet e pérzgjedhura té EQL-sé, terma realé
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ZRRE-ja pranon se, né afatgjaté, kthimet reale nuk mund té pritet t€ mbeten negative. Disa nga vendet e
mésipérme tashmé realizojné vlera reale pozitive. Gjithashtu kthimet pér tregjet né zhvillim mund té
rriten me rritjen e pasigurisé ekonomike globale, duke guar né rritje té perceptimeve té riskut dhe njé 'ikje
drejt cilésisé' (flight to quality) midis investitoréve. Nisur nga kjo, ZRRE-ja propozon té mbajé si referencé
normén mesatare té letrave me vleré té Qeverisé sé Kosovés pér PRR3 prej 3.65%.

4.1.2  Premia e borxhit

Premia e riskut té borxhit éshté njé normé shtesé mbi normén pa risk, duké pérbéré késhtu koston e
borxhit. Pér pércaktimin e premisé sé borxhit, ZRRE ka marré pér bazé normat mesatare té interesit té
periudhés 2016-2022, pér kredité investuese me maturitet 5-10 vjecare. Duke gené se ekonomia globale,
viteve té fundit éshté karakterizuar me disa goditje (shocks), té cilat né vecanti kané ndikuar sektorin e
energjisé dhe até financiar, ZRRE ka analizuar preminé e borxhit pér vite té caktuara, duke marré si
referencé té brezit té ulét vitin 2020-2022, si dhe brezin e larté pér vitet 2016-2022.

Nga té dhénat e BQK-sé pér normat e kreditimit né Kosové, shihet gé gjaté viteve 2020-2022, kredité
investive me kohézgjatje 5 deri né 10 vjet (té cilat ZRRE-ja i konsideron kohézgjatjet mé té pérshtatshme
té kredisé) kané gené mesatarisht 5.37%, ndérsa pér periudhén 2016-2022 éshté 5.74% (shih Figura 4).
Duke zbritur normén mesatare té interesit pér kredité investive pér periudhén 2020-2022 nga norma pa
risk prej 3.67 (pér letrat me vleré 7-vjecare dhe 10-vjecare), rezulton njé prim real i borxhit prej 1,72% té
cilin ZRRE-ja propozon ta pérdoré si fundin e poshtém té kufirit pér primin e borxhit. Pér nivelin mé e larté
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té brezit, ZRRE-ja propozon té mbajé si referencé normat e kredive relevante pér periudhén 2016-2022,
nga diferenca e té cilés na rezulton primi i borxhit prej 2.12%.

Figura 4Normat efektive té interesit pér kredité investuese nga 5 deri né 10 vjet
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4.2 Kostoja e ekuitetit

4.2.1 Ekuiteti beta

Duke gené se OST/OT dhe OSSH jané té dyja kompani té pakuotuara, nuk éshté e mundur té vlerésohet
drejtpérdrejt beta e ekuitetit té tyre. Né kété situaté, ZRRE-ja, sé bashku me rregullatorét e tjeré té
energjisé, ka vendosur beta-né e ekuitetit sipas precedentin rregullatorit referencé dhe beta-té e
kompanive krahasuese.

OST/OT e konsideron veten me mé shumé risk se sa firma mesatare (e pérfagésuar nga njé beta e ekuitetit
prej 1) dhe pérkundér qé deklaron se mund té argumentohet edhe njé Beta mé e larté se 1, propozon qé
té pérdoret vlera 1. OSSH ofroi njé gamé pér beta té paleveruar (d.m.th. para se té merret parasysh ndikimi
i leverazhit né risk) si 0.56 si minimum dhe 0.62 si maksimum 3. Me njé normé tatimore prej 10%, dhe
duke pérdorur kapitalin bazé té propozuar nga OSSH prej 36.63%, kjo barazohet me njé gamé pér beta e
ekuitetit prej 0.85 deri né 0.94. Me njé kapital bazé prej 40% ajo barazohet me njé interval prej 0.90 deri
né 0.99. OSSH propozoi njé beta té ekuitetit prej 1.

30SSH deklaroi se ky maksimum bazohej né mesataren e beta té palidhur pér Shqipériné, Magedoniné e Veriut,
Malin e Zi dhe Sllovaking, si¢c éshté paraqitur nga CEER pérmes “ Raportit té Kornizave Rregullative pér Rrjetet
Evropiane té Energjisé 2021 ", janar 2022.
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ZRRE ka rishikuar té dhénat mé té fundit nga CEER (Késhilli Evropian i Rregullatoréve té Energjisé) pér
precedentét e fundit rregullativé té BE-sé (shih Figura 5), té cilat jané pérdorur gjithashtu nga OSSH né
vendosjen e beta-sé maksimal té ekuitetit té tyre. ZRRE-ja konstaton se mesatarja beta e kapitalit (bazuar
né raportin e CEER 2021) éshté kryesisht e pandryshuar, né 0.76 si pér transmetimin ashtu edhe pér
shpérndarjen e energjisé elektrike.*

Figura 5Pércaktimet e beta-ve té fundit té ekuitetit té OSSH-sé
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Konform rregullés pér té hyrat e Operatoréve té rrjetit, ZRRE-ja ka marré né konsideraté té dhéna mbi
betat e aplikueshme né kompani té ngjashme né arenén ndérkombétare. Si vende té krahasueshme ZRRE
ka marré vendet si: Shqipéria, Magedonia e Veriut, Malii ZI, Greqgia, Gjeorgjia, Letonia, Cekia dhe Sllovakia.
Nga té dhénat mesatare té vendeve té sipérpérmendura ka rezultuar qé leverazhi té jeté 0.46, ndérsa
taksa mesatare né korporata 18.6%. Kéto vlera ZRRE i ka konvertuar né vlera té paleveruara, pér té hequr
ndikimin e borxhit dhe té taksave né Beta té ekuitetit, dhe mé pas i ka leveruar pér parametrat e Kosovés.
Pérmes késaj qasje, e cila njéherit konsiderohet si gasje e duhur pér kompanité té cilat nuk jané té listuara,
rezultojné mé njé Beta té ekuitetit pér OST dhe OSSH prej 0.87, respektivisht 0.88. Andaj, duke marré
parasysh gé edhe vendet e krahasueshme (pérvec Greqisé) aplikojné Beta té njéjté té ekuitetit pér OST

4Shénim: njé kapital i raportuar beta prej 6.58 pér OSSH-té shqiptare té energjisé elektrike éshté pérjashtuar me
supozimin se éshté gabim.
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dhe OSSH, si dhe né rastin toné diferenca éshté jo-signifikante, atéheré ZRRE propozon gé té aplikohet
Beta e ekuitetit prej 0.88 pér OST/OT dhe OSSH pér PRR3.

4.2.2  Premia e riskut té tregut

ERP , - Premia e riskut té ekuitetit né pérgjithési vlerésohet duke iu referuar diferencave afatgjata midis
kthimit té ekuitetit dhe letrave me vleré té geverisé. Vlerésimet jané té ndjeshme ndaj periudhave kohore,
bursa e pérdorur, pérzgjedhja e letrave me vleré dhe afatet e tyre dhe nése llogaritjet kryhen duke
pérdorur mesataren aritmetike ose té ponderuar. Duke pasur parasysh kéto kompleksitete dhe mungesén
e té dhénave relevante té tregut té Kosovés, qasja e ZRRE-sé si né PRR1 ashtu edhe né PRR2 ishte t'i
referohej vendimeve té rregullatoréve té BE-sé pér MRP®, té pérshtatshme pér té pércaktuar vlerén qé do
té aplikohe;j.

Né PRR2, ZRRE-ja vendosi njé MRP prej 4.5%, njé ulje e lehté nga 5.5% e vendosur né PRR1. Kjo bazohej
né mesataren e MRP-sé té vendosur nga rregullatorét e BE-sé dhe gé reflektonte njé trend té lehté né
rénie né krahasim me vendimet e marra gjaté dhe menjéheré pas krizés globale financiare té vitit 2008
(si¢ ishte rasti pér PRR1, kur ZRRE-ja pércaktoi njé ERP prej 5.5%).

Duke iu referuar njé numri studimesh, OST/OT ka propozuar gé MRP té vendoset né 5.5% (vlera e njéjté
si né PRR1), duke theksuar se kjo duhet té jeté vlera minimale. OSSH propozon njé MRP prej 6.25%, duke
cituar njé vlerésim té Deloitte té 30 gershorit 2022. Ata cituan gjithashtu njé ERP historik té modifikuar
prej 6.47%, qé rrjedh Raporti Vjetor Stocks, Bonds, Bills and Inflation (SBBI) i vitit 2021 bazuar né té dhénat
e SHBA-sé. ZRRE-ja ka disa shqgetésime lidhur me pérdorimin e ERP-ve nga SHBA-té qé mbéshteten né
serité kohore afatgjata pasi ato mund té mbivlerésojné primet pér shkak té paragjykimeve mbioptimiste.

ZRRE-ja ka rishikuar té dhénat e CEER mbi vendimet e fundit té rregullatoréve té BE-sé pér MRP-né (shih
Figura 6). Mesatarja e MRP-sé tani éshté 5.3% (pér OSSH-té e energjisé elektrike), gé paraget njé rritje né
MRP gé nga PRR2.

5 Raporti i CEER mbi Kushtet e Investimeve né Vendet Evropiane , CEER, mars 2016.
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Figura 6 Pércaktimet e ERP-ve té fundit té€ OSSH-sé
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Burimi: Raporti i CEER mbi Kornizat Rregullative pér Rrjetet Evropiane té Energjisé 2021.

Megjithaté, ngjashém sikurse né vlerésimin pér Beta ekuitetin, pérve¢ studimit té CEER, ZRRE si vende té
krahasueshme ka marré edhe vendet si: Shqipéria, Magedonia e Veriut, Mali i Zi, Greqia, Gjeorgjia,
Letonia, Cekia dhe Sllovakia. Nga té dhénat mesatare té vendeve té sipérpérmendura ka rezultuar ERP
prej 5.18%, ndérsa nése largohet nga kalkulimi Gjeorgjia (pér shkak se WACC i saj éshté jashté brezit
mesatar té vendeve té krahasueshme) ERP rezulton té jeté 5.04%.

4.3 Financimi i Kapitalit

ZRRE-ja ka pércaktuar meé paré (si pjesé e Rishikimit té Gjashté té Tarifave té Energjisé Elektrike, 2012) se
niveli i duhur i financimit i investimeve me borxhe pér té licencuarit e rregulluar éshté ndérmjet 40% dhe
70%. Né PRR2, megenése OSSH dhe OST/OT kishin nivele mé té uléta té kapitalit bazé se ky, ZRRE-ja
propozoi gé financimi i investimeve me borxhe pér secilin subjekt té vendoset né 40%, pra né fundin e
poshtém té késaj game.

Pér PRR3, OST/OT deklaroi se kapitali i saj i brendshém éshté ende nén 40% dhe propozoi gé vlera prej
40% té mbahet pér llogaritjen e WACC-ut. OSSH nuk e ka deklaruar kapitalin e saj bazé, por ZRRE-ja nga
Pasqgyrat Financiare e ka llogaritur té jeté dukshém nén normén 40%. OSSH ka paragitur aplikimet nga
kompanité krahasuese né propozimin e njé game né mes 36.62% deri 40%, duke pérdorur vlerén mé té
ulét né llogaritjen e WACC-ut.
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ZRRE propozon gé té mbetet i aplikueshém leverazhi prej 40% edhe gjaté PRR3, pér OST/OT dhe OSSH.

4.4 Propozimi pér mesataren e ponderuar té kostos sé kapitalit

Tabela 3paraqget propozimin e ZRRE-sé pér WACC té PRR3 pér OST/OT dhe OSSh.

Tabela 3 WACC-u i propozuar pér PRR3 pér OST/OT dhe OSSH

Parametri

Norma pa risk

Premia e borxhit
Kostoja reale e borxhit
Norma e tatimit

Beta e ekuitetit

ERP

Kostoja e kapitalit neto, reale para
tatimit

Kapitali i brendshém

WACGC, reale para tatimit

Propozimi i ZRRE

PRR3
3.65%
1.72% - 2.12%
5.37% - 5.74%
10%

0.88
5.04% - 5.30%
8.96% - 9.24%

40%
7.52% - 7.84%
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