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Lista e shkurtesave

Shkurtesat e shfrytézuara né kété dokument Pérgjigije né Komentet kané kuptimin e méposhtém:

OSSH Operatori i Sistemit té Shpérndarjes

ZRRE Zyra e Rregullatorit pér Energji

ENCS Sekretariati i Komunitetit té Energjisé

KOSTT Operatori i Sistemit té Transmetimit dhe Tregut sh.a
KEDS Shérbimi i Shpérndarjes sé Energjisé Elektrike té Kosovés Sh.A
kWh Kilovat-oré

HLM Té hyrat e lejuara maksimale

ME Ministria e Ekonomisé

oT Operatorii Tregut

PRR Tarifa shumévjecare

OSsT Operatori i Sistemit té Transmetimit

WACC Mesatarja e ponderuar e kostos sé kapitalit
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1 Hyrje

Bazuar né mandatin e dhéné me Ligjin pér Rregullatorin e Energjisé dhe rregullat e miratuara pér té
Hyrat e Lejuara Maksimale 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
Shqyrtimin Periodik pér procesin e Treté té Tarifave Shumévjecare (PRR3) pér pércaktimin e té Hyrave
té Lejuara Maksimale (HLM) té té licencuarve, KOSTT-it dhe KEDS-it pér periudhén e ardhshme
rregullative 5 vjegare 2023-2027 (1 prill 2023 — 31 mars 2028).

Si pjesé e kétij rishikimi aktual, ZRRE-ja do té pércaktojé njé numér té variablave kyce hyrése né
llogaritjen e HLM-sé. Kéto té dhéna pérfshijné mesataren e ponderuar té kostos sé kapitalit (WACC)
té OST/OT-sé dhe OSSH-sé.

ZRRE-ja ka publikuar njé Raport Konsultativ mbi propozimet e WACC-ut mé 13 shtator 2022, pérpara
té cilit OST/OT dhe OSSH-ja kishin dhéné vlerésimet e tyre pér WACC-un. ZRRE-ja ka marré komente
pér kéto propozime nga OST/OT-ja dhe OSSH-ja. Ky dokument shqyrton dhe u pérgjigjet kétyre
komenteve.

Pjesa tjetér e kétij raporti éshté strukturuar si mé poshté:

O Seksioni 2 ofron njé pérmbledhje té propozimeve té ZRRE-sé té dhéna né Raportin
Konsultativ;

O Seksioni 3 paraget komentet e OST/OT-sé dhe OSSH-sé pér kéto propozime sé bashku
me pérgjigjet e ZRRE-sé;

O Shtojca 1 paraget pérmbledhjen tabelare té& komenteve té pranuara

2 Propozimi i ZRRE-sé né Raportin Konsultativ

ZRRE-ja ka propozuar njé WACC real para tatimit prej 7.52% deri né 7.84% pér OST/OT-sé dhe OSSH-
né né Raportin Konsultativ té datés 13 shtator 2022. Tabela 1tregon vlerat dhe bazén e secilit
parametér té shfrytézuar nga ZRRE-ja né pércaktimin e WACC-ut.
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Tabela 1Propozimi fillestar i ZRRE-sé pér WACC né PRR3

Parametri Propozimi
i ZRRE

PRR3

Norma reale pa risk 3,65% Norma mesatare e interesit pér letrat me
vleré 7-vjecare dhe 10-vjecare té Qeverisé
sé Republikés sé Kosovés nga viti 2017 deri
né vitin 2022.

Premia e borxhit 1.72% né Llogaritur si diferencé né mes té normés pa
2.12% risk dhe kostos mesatare té kredive

investuese 5 deri né 10-vjecare té publikuar

nga BQK-ja pér periudhat 2016-2022 dhe

2020-2022.

Kostoja reale e borxhit 5.37% né Llogaritje

5.74%

Norma e tatimit 10% Norma statutore e tatimit mbi té ardhurat e
korporatave né Kosové

Ekuiteti beta 0,88 beta mesatare e kapitalit té vendosur pér
OST-té dhe OSSH-té né vende té
krahasueshme (duke llogaritur diferencat
né kapitalin e paleveruar (gearing) dhe
taksa).

ERP 5.04% né Bazuar né ERP-t¢& e pércaktimeve

5.30% rregullative té pérdorura né vende té tjera
(me vleré té ulét bazuar né vende té
krahasueshme dhe me vleré té larté bazuar
né njé grup mé té gjeré vendesh).

Kostoja e kapitalit neto, reale para tatimit 8.96% né Llogaritje

9.24%
Kapitali i paleveruar (gearing) 40% Kapitali i paleveruar nocional né pérputhje
me pércaktimet e kaluara.
WACGC, reale para tatimit 7.52% né
7.84%
3 Komentet e paléve té interesit dhe pérgjigjet e ZRRE-sé

Si OST/OT ashtu edhe OSSH-ja kané dhéné pérgjigje té detajuara ndaj propozimit t& WACC-ut té ZRRE-
sé. Komentet e paléve té interesit dhe pérgjigjet e ZRRE-s€ jané dhéné mé poshté.
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3.1 Pérmbledhje e komenteve té OST/OT-sé

OST/OT, propozoi njé¢ WACC real, para tatimit prej 8.68%, pak mbi propozimin e ZRRE-sé prej 7.52%
deri 7.84%. Vlerat pér secilin parametér té pérdorur pér té pércaktuar vlerésimin e tyre jané paraqitur
né tabelén e méposhtme, krahas vlerave fillestare t& ZRRE-sé nga Raporti Konsultativ i saj pér
krahasim.

Tabela 2Krahasimi i propozimit té rishikuar t€ WACC-ut nga OST/OT dhe propozimit fillestar té€ ZRRE-

sé
Parametri Propozimi Fillestar i ZRRE- Propozimi i OST/OT-sé
sé
Norma reale pa risk 3,65% 3,65%
Premia borxhit 1.72% né 2.12% 2.80%
Kostoja reale e borxhit 5.37% né 5.74% 6.45%
Norma e tatimit 10% 10%
Ekuiteti beta 0,88 1.00
ERP 5.04% deri 5.30% 5,50%
Kostoja e ekuitetit, reale para tatimit 8.96% deri 9.24% 9,15%
Kapitali i paleveruar (gearing) 40% 40%
WACC, real para tatimit 7.52% deri 7.84% 8.68%

OST/OT, u pajtua gé kapitali i paleveruar i propozuar i ZRRE-sé (40%) éshté i pérshtatshém dhe nuk
kundérshtoi normén e propozuar té ZRRE-sé pa risk prej (3.65%), duke i pérdorur té dyja kéto né
propozimin e WACC-ut. Megjithaté, OST/OT-ja nuk u pajtua me propozimet e ZRRE-sé pér parametrat
e tjeré, pérkatésisht:

e kostoja e premisé sé borxhit,
e beta e ekuitetit, dhe
e premia e riskut té kapitalit.

Komentet e OST/OT pér secilén nga parametrat sa mé sipér, dhe pérgjigjet e ZRRE-sé jané dhéné mé
poshté. Ndérsa duke shfrytézuar té njéjtén kornizé pér llogaritjen e WACC-ut, OST/OT-ja komentoi se
praktikisht té gjithé parametrat hyrés bazohen né té dhéna 'té buta' dhe jo né té dhéna té solide
specifike pér Kosovén dhe se " Né njé mjedis rregullativ, kostoja e kapitalit duhet té bazohet mbi koston
e borxhit dhe koston e kapitalit té té licencuarit ”. OST/OT, gjithashtu komentoi se pérdorimi i Modelit
té Cmimeve té Aseteve Kapitale (CAPM) ishte i dobét duke pasur parasysh mungesén e tregjeve

funksionale té kapitalit né Kosové. Né pércaktimin e kostos sé duhur té kapitalit pér té Licencuarin,
ZRRE-ja e konsideron té pérshtatshme pérdorimin e disa té dhénave gé nuk jané domosdoshmérisht
specifike pér té Licencuarin, apo madje edhe pér Kosovén. Pér shembull, as norma pa risk dhe as
premia e riskut té ekuitetit nuk jané specifike pér té Licencuarin. Mé gjerésisht, ndonése ka njé séré

Fagja 6 nga 26



ményrash alternative pér té vlerésuar koston e kapitalit, dhe CAPM ka disa kufizime ne vendet ku ka
mungesé té tregut té kapitalit, sidoqofté ai mbetet gjerésisht i shfrytézuar nga rregullatorét dhe ofron
njé kornizé té vendosur brenda sé cilés ¢éshtjet e riskut dhe kthimit mund té diskutohen dhe
kuptohen.

OST/OT, rekomandoi gjithashtu qé detajet né bazé té vendimeve té ardhshme té tarifave duhet té
shpalosen dhe dokumentohen zyrtarisht, duke pérfshiré né lidhje me té dhénat, supozimet dhe
llogaritjet e shfrytézuara né krijimin e WACC-ut (p.sh. duke pérmbledhur WACC-un si né tabelén e
mésipérme). ZRRE-ja pajtohet dhe do té vazhdojé té sigurohet gé bazat e pércaktimit té saj t&é WACC-
ut jané té garta.

Kostoja e premisé té borxhit

ZRRE-ja pércaktoi koston e borxhit bazuar né njé normé pa risk (3.65%) plus njé premi té borxhit
(1.72% deri 2.12%). OST/OT, nuk e kundérshtoi vlerén e propozuar nga ZRRE-ja pér normén pa risk
(ndérsa béri disa vézhgime rreth saj), por rekomandoi njé premi mé té larté té borxhit prej 2.8%.
OST/OT e konsideroi kété premi té jeté “ mé shumé né pérputhje me até se ¢faré do té ishte gama né
Kosové nése do té kishte njé treg pér borxhin korporativ”, duke véné né dukje se éshté i njéjté me
até té pérdorur né PRR1 dhe mé poshté se ai pérdorur né PRR2 (3,5%). OST/OT-ja mbéshteti kété
premi té borxhit me referencé né:

° Njé premi borxhi té nénkuptuar prej 2.61% bazuar né diferencén ndérmjet normave
aktuale té interesit pér kredité e reja pér industriné (6.26%) té publikuar né Buletinin e
Statistikave Mujore té BQK-sé té muajit korrik 2022 dhe normén pa risk té propozuar prej
ZRRE-sé (3.65%), dhe

° Gamén aktuale pér obligacionet e korporatave amerikane té cilésisé sé larté mbi bonot e
thesarit té SHBA-sé jané 2% (pér obligacionet 10-vjecare) dhe 2.7% (pér obligacionet 20-
vjegare).

Né llogaritjen e premisé sé borxhit prej 2.61%, OST/OT-ja éshté mbéshtetur né té dhénat nga Buletini
Statistikor Mujor i BQK-sé — po ai burim i té dhénave gé ZRRE-ja ka pérdorur pér llogaritjen e premisé
sé borxhit. Né llogaritjen e tij, OST/OT-ja pérdori interesin mé té fundit né dispozicion (korrik 2022)
pér kredité me té gjitha afatet e maturimit pér industriné. Prandaj, afatet e maturimit té kredive
mbulonin si kredité afatshkurtra (deri né njé vit) ashtu edhe ato afatgjata. ZRRE-ja e konsideron té
pérshtatshme qé té marré né konsideraté preminé e borxhit duke pérdorur kredi me periudha mé té
gjata maturimi kur ato té dhéna jané té disponueshme, duke pasur parasysh jetégjatésiné relativisht
té gjaté té aseteve té OST/OT-sé (ZRRE ka pérdorur kredi me kohézgjatje ndérmjet 5 dhe 10 vjet).
Rrjedhimisht, ZRRE-ja nuk e konsideron té pérshtatshme pérfshirjen e kétyre kredive me afat mé té
shkurtér nga OST/OT-ja né llogaritjen e premisé sé borxhit. Pér mé tepér, ZRRE-ja nuk e konsideron té
pérshtatshme té mbéshtetet vetém né vlerén e fundit, pér shkak se ka potencial mé té madh pér
anomali né mbéshtetjen né njé vleré té vetme dhe kostoja e lejimit té borxhit (pjesérisht) reflekton
njé lejim pér kostot e borxhit té realizuara historikisht (e llogaritur duke shikuar vlerat pérgjaté njé
numri vitesh).

Wlera aktuale e fundit (gusht 2022) ka réné nga 6.26% né 6.09%.
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Lidhur me gamén né obligacionet amerikane té cilésisé sé larté, OST/OT-ja véren “ Eshté e garté se
gamat né Kosové do té ishin mé té larta se kéto.” ZRRE-ja pajtohet, por gjithashtu véren se OST/OT-ja
éshté mbéshtetur pérséri né vlerat aktuale, né vend té mesatareve gjaté njé periudhe kohore. Figura
mé poshté tregon gamén né njé indeks té obligacioneve té korporatave amerikane (me njé vlerésim
té shkallés sé investimit BBB) gjaté pesé viteve deri né mes té muajit tetor 2022. Gama mesatare gjaté
késaj periudhe, e cila pérfshin rritjen e gamave nga pandemia e jashtézakonshme Covid 19, ishte
1.56%. Vlerat mé té fundit (rreth 2%) jané mbi kété mesatare, duke reflektuar pasiguriné ekonomike
aktuale me té cilén po pérballen aktualisht shumica e vendeve.

Figura 1Gama né obligacionet e korporatave amerikane (vierésimi BBB)
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00

1.00

Ekuiteti beta

OST/OT-ja deklaroi se ZRRE-ja nuk ka analizuar vlerat beta pér OST-té. Kjo éshté e pasakté. ZRRE-ja ka
béré njé analizé té vlerave beta té OST-ve, si dhe té OSSH-ve, té raportuara né Raportin Konsultativ.
Analiza tregonte njé beta té kapitalit té vendosur nga rregullatorét midis vendeve té krahasueshme
prej 0.87 (krahasuar me 0.88 pér OSSH-té). ZRRE-ja propozoi, duke pasur parasysh diferencén
relativisht té vogél, té vendosé betén e OST/OT-sé né vlerén mé té larté prej 0.88.

OST/OT-ja propozoi njé beta té kapitalit prej 1, duke pérséritur justifikimin nga propozimi i saj i
méparshém se e konsideron veten me mé shumeé risk se firma mesatare (dhe se beta duhet té jeté sé
paku 1).

Beta éshté njé masé e riskut sistematik (dmth risk qé nuk mund té diversifikohet népérmjet njé
investitori gé mban njé portofol investimesh/asetesh), dhe tregon se sa e ndjeshme éshté njé kompani
e caktuar ndaj lévizjeve té tregut. ZRRE-ja konsideron se disa nga faktorét e identifikuar té riskut (p.sh.
inflacioni né mbaré botén, mungesat e materialeve dhe ¢éshtjet e zinxhirit té furnizimit) nuk jané risqe
sistematike gé ndikojné né ményré unike né OST/OT, por risqe gé ndikojné né ményré té ngjashme né
tregun mé té gjeré, dhe prandaj nuk ndikojné né beta. Pér mé tepér, né pércaktimin e betés sé
ekuitetit duke iu referuar juridiksioneve té krahasueshme, ZRRE-ja konsideron se disa nga risqet e tjera
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me té cilat pérballet OST/OT-ja jané té ngjashme me ato me té cilat pérballen OST-té né ato vende té
krahasueshme dhe, pér rriedhojé, reflektohen né betat e referuara. Sé fundi, megenése OST/OT-ja
éshté i rregulluar, ajo gézon mbrojtje nga té cilat shumica e firmave tipike nuk pérfitojné (pérfshiré
mbrojtjen nga inflacioni népérmjet té hyrave té ndérlidhura me indekse dhe siguriné né rikuperimin e
investimeve té kaluara, népérmjet RAB). ZRRE-ja konsideron se kjo mundéson zbutjen e riskut nga e
cila nuk pérfiton firma mesatare, e cila i nénshtrohet konkurrencés.

Premia e riskut té kapitalit

OST/OT propozoi njé ERP prej 5.5%, si¢ ishte edhe né propozimin fillestar té saj, e bazuar né “ katér
studime té besueshme té fundit nga organizatat ndérkombétare ”. ZRRE-ja éshté e vetédijshme se
ekziston njé gamé e gjeré e burimeve potenciale té ERP-ve dhe i ka paré kéto burime, ndér té tjera.
Né Raportin e saj Konsultativ ZRRE-ja zgjodhi té vendosé ERP-né né pérputhje me gasjen e saj té
méparshme rregullative - duke iu referuar ERP-ve té pércaktuara nga rregullatorét e tjeré evropiané
dhe rajonal.

Me siguri, burimi mé pérfundimtar i kthimeve historike dhe premive té riskut éshté Baza e té Dhénave
DMS, analiza e sé cilés publikohet ¢do vit nga Credit Suisse. Zhvilluar nga Profesor Elroy Dimson,
Profesor Paul Marsh dhe Dr. Mike Staunton (DMS), databaza mbulon kthimet né klasét kryesore té
aseteve pér 90 vende, me té dhéna pér shumé tregje qé pérfshijné deri né 122 vite (nga 1900).

Né edicionin 2022 (Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2022), premia riskut té
aksioneve amerikane mbi obligacionet pér periudhén 1900-2021 ishte 4.6%. Si¢ ka theksuar ZRRE-ja
né Raportin e saj Konsultativ, mbéshtetja né té dhénat e SHBA-sé mund té jeté corientuese si rezultat
i animit drejt suksesit. Pér kété arsye, DMS raporton edhe kthimet botérore pa pérfshiré SHBA-ng, té
cilat pér té njéjtén periudhé 1900-2021 ishin 2.8%. Si premia pér SHBA-né (né 4.6%) ashtu edhe téré
botén (duke pérjashtuar preminé amerikane, né 2.6%) jané dukshém nén vlerén gé ZRRE-ja kishte
propozuar bazuar né precedentin rregullativ. PErveg késaj, mund té jeté e vlefshme té shikohet Kthimi
Total i Tregut (TMR), pasi ERP llogaritet si TMR minus norma pa risk. Shtimi i normés pa risk (3.65%)
dhe ERP-sé (5.04% deri né 5.30%) té propozuar né Raportin Konsultativ rezulton né njé TMR né
intervalin 8.69% deri né 8.95%. Si njé piké tjetér krahasimi, DMS raporton kthimin real té aksioneve té
SHBA pér periudhén 1900-2021 si 6.7%, dhe té Botés duke pérjashtuar SHBA-né si 4.5%. Pérkundér
kétyre referencimeve, ZRRE-ja konsideron se ERP-té e saj té propozuara (dhe TMR-té reale rezultuese),
té vendosura duke iu referuar precedentit rregullativ evropian dhe rajonal jané té arsyeshme.

3.2 Pérmbledhje e komenteve té OSSH-sé

OSSH ka propozuar njé WACC real, para tatimit prej 15.35%, aférsisht dyfishi i propozimit t& ZRRE-sé
prej 7.52% deri né 7.84%. Propozimi i OSSH-sé éshté i pandryshuar nga propozimi i saj fillestar té cilin
ZRRE-ja e shqyrtoi para Raportit Konsultativ té datés 13 shtator. OSSH-ja nuk i ka adresuar
mospérputhjet qé ZRRE-ja ka theksuar né Raportin e saj Konsultativ né lidhje me vlerésimet e WACC-
ut té OSSH-sé.

Vlerat pér secilin parametér té pérdorur nga OSSH-ja né vlerésimin e saj t&¢ WACC-ut jané paragqitur né
tabelén e méposhtme, sé bashku me vlerat fillestare t& ZRRE-sé nga Raporti Konsultativ i saj pér
krahasim.
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Tabela 3Krahasimi i propozimit té rishikuar té€ WACC-ut té OSSH-sé dhe propozimit fillestar té ZRRE-

sé
Parametri Propozimi Fillestar i ZRRE- Propozimi i OSSH-sé
sé
Norma reale pa risk/normé referencé 3,65% 1% (*)
Premia e borxhit 1.72% né 2.12% 6,5% (*)
Kostoja reale e borxhit 5.37% né 5.74% 7,4%(**)
Norma e tatimit 10% 10%
Norma reale pa risk 3,65% 8.45%
Ekuiteti beta 0,88 1.00
ERP 5.04% né 5.30% 6,25%
Premium i kompanisé sé vogél na 3.25%
Kostoja e ekuitetit, reale para tatimit 8.96% né 9.24% 19,94%
Kapitali i paleveruar (gearing) 40% 36.63%
WACC, reale para tatimit 7.52% né 7.84% 15,35%

OSSH-ja nuk u pajtua me asnjérén prej vlerave té propozuara té ZRRE-sé pér WACC-un né PRR3 dhe
deklaroi se vlerésimi i ZRRE-sé pér WACC-un “ rrezikon dukshém stabilitetin financiar té kompanisé ”.
Né pérgjigjen e saj, OSSH-ja nuk dha asnjé prové apo komentim né lidhje me ndikimin né stabilitetin
financiar té kompanisé né mbéshtetje té kétij pohimi.

OSSH-ja diskutoi disa nga parametrat e WACC-ut, né secilin rast duke paragitur vlera gé ishin mé té
larta se ato té propozuara nga ZRRE-ja. Komponentét e diskutuar mé poshté jané:

e Kostoja e borxhit

e Kostoja e ekuitetit - qé pérfshin normén pa risk, betén e ekuitetit, ERP-né dhe propozimin e
OSSH-sé pér té pérfshiré kapitalin e paleveruar té premisé sé njé kompanie té vogél.

3.2.1 Kostoja e borxhit

OSSH-ja ka mbajtur njé vlerésim té kostos reale té borxhit prej 7.4% nga propozimi i saj fillestar. Kjo u
bazua né njé normé té Euribor-it 1-vjecare plus njé rritje pér njé gamé té korporatés prej 6.5% pér
obligacionet me vlerésim BB-, B+ dhe B. Kjo vleré duket se bazohet né njé normé nominale Euribor, pa
pérfshirje té inflacionit. Rregullat e Cmimeve kérkojné njé kosto reale, jo nominale, té borxhit dhe
WACC-ut. Duke supozuar njé normé inflacioni té parashikuar prej 2.7% 2, pér géllime ilustruese,

2Bazuar né mesataren e parashikuar té inflacionit (2023-27) pér Kosovén né bazén e té dhénave té& FMN WEO,
tetor 2022.
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kostoja nominale prej 7.4% e borxhit shndérrohet né njé kosto reale té borxhit prej 4.5% (duke
pérdorur ekuacionin Fisherit). Baza e sakté e gamave té pérdorura pér llogaritjen e premisé éshté e
pagarté (p.sh. a jané ato gama né Euribor 1-vjecar).

OSSH komentoi njé numér aspektesh té vlerésimit té& ZRRE-sé pér koston e borxhit, i cili bazohej né
normat mesatare pér kredité investuese me maturim 5-10-vjecar té publikuar nga BQK-ja gjaté
periudhave 2016-2022 (5.74%) dhe 2020-2022 (5.37%). Sé pari, OSSH-ja vuri né dukje se té dhénat mé
té fundit jané té disponueshme qé tregojné vlera pak mé té larta duke deklaruar se éshté " e arsyeshme
té merret parasysh norma e interesit e aplikueshme nga data e vlerésimit (korrik-22) ". Vlera e korrikut
2022 éshté 5.61% dhe vlera mé e fundit (gusht 2022) éshté 5.67%. Pér arsyet e pérshkruara né
pérgjigje té komenteve té OST/OT-sé&, ZRRE-ja preferon t'i referohet njé mesatareje pér njé periudhé
kohore. Sé dyti, OSSH-ja shprehu shgetésimin pér pérdorimin e kredive me kohézgjatje 5-10-vjecare,
duke véné né dukje se periudhat mé té gjata jané mé té pérshtatshme, duke reflektuar horizontin
kohor té shpenzimeve kapitale. ZRRE-ja ka pérdorur vlerat e kredisé 5-vjecare deri né 10-vjecare, pasi
gé normat pér mbi dhjeté vite rrallé raportohen. Bazuar né argumentim e mé sipérm té dhéné pér
OST/OT dhe 0SSh, ZRRE né vlerésimin pérfundimar e vleréson si té pérshtatshme gé kosto e borxhit
té jeté pragu i sipérm i gamés 5.37%-5.74%, pérkatésisht 5.74%.

Né fund, OSSH-ja kérkoi qé analiza té pérfshijé ndikimet e pritshme té politikés monetare té Bankave
Qendrore Botérore. Ndryshimet e ardhshme né normat e interesit jané té réndésishme pér koston e
¢farédo borxhi té ri gé ngritet né periudhén rregullative, por jo pér koston e borxhit ekzistues. Si
tregues i lévizjeve té mundshme né té ardhmen né normat e interesit, ZRRE-ja i éshté referuar lakores
sé kthimeve té ardhshme (forward) pér kthimet 10-vjecare (nominale) té obligacioneve té thesarit té
SHBA-sé.2 Kjo lakore e ardhshme (forward) tregohet né Tabela 4— ajo paraget kthimin e pritur pér njé
obligacion 10-vjegar né periudha té caktuara nga tani (p.sh. 1 vit mé pas, 2 vijet mé pas, etj.).
Karakteristika kryesore e késaj lakore éshté se ajo éshté shumé e sheshté gjaté kohézgjatjes sé
kontrollit té cmimit, duke sugjeruar qé kthimet aktuale paragesin njé vlerésim té arsyeshém té pritjeve
té investitoréve pér kthimet né njé kohézgjatje 1-5 vjet.

Tabela 4Lakorja e ardhshme (forward) e obligacioneve 10-vjegare té thesarit té SHBA

Kohézgjatja e oblig 0.5 vit 1 vit 2 vit 3 vit 4 vit

10-vjecare 3,96% 3,95% 3,94% 3,94% 4,00% 4.09%

Kostoja e ekuitetit
3.2.2 Norma pa risk

Né propozimin e saj fillestar, OSSH-ja propozoi njé normé pa risk pér Kosovén prej 8.45%, qé pérfshin
njé normé pa risk prej 1.22% (bazuar né obligacionet 20-vjecare té Qeverisé Gjermane) dhe njé premi
risku té vendit pér Kosovén prej 7.23% (bazuar né Damodaran, 2022). OSSH-ja e pérdori kété vleré pér

30bligacionet e thesarit t& SHBA-sé shpesh referohen si burim pér normén pa rrezik dhe pérdoren kétu duke
pasur parasysh rolin kryesor té dollarit amerikan né ekonominé globale dhe likuiditetin e tregjeve né
obligacionet e thesarit amerikan.
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té llogaritur WACC-un real, megjithése nuk éshté béré e qarté nga OSSH-ja, kjo duket té keté gené njé
normé nominale pa risk, jo njé normé reale pa risk, dhe pér kété arsye éshté mbivlerésuar nga
inflacioni.*

OSSH-ja ka ri-deklaruar kété vleré prej 8.45% né pérgjigje té Raportit Konsultativ té ZRRE-sé dhe ka
aplikuar njé shtesé né vlerésimin e fundit, duke e vendosur vilerén né 7.9% deri né 8.0%. Qasja, e cila
éshté e komplikuar dhe e paqgarté, mund té pérmblidhet si mé poshté:

e Vlerésimet e normés pa risk qé do té zbatohen né energji duhet té bazohen né obligacione 20-
vjecare ose mé gjaté pér t'u pérputhur me jetégjatésiné e aseteve bazé.

e Pasi gé Kosova nuk ka emetuar obligacione 20-vjecare, duhet té béhet njé vlerésim pér njé
obligacion té supozuar 20-vjecar kosovar, duke marré si pikénisje kthimet e obligacioneve 10-
vjecare (4.4%).

o Njé rritje e pérbéré vjetore e kthimeve té obligacioneve prej 4.6% aplikohet pér kété kthim
fillestar (bazé), bazuar né kthimet mesatare té obligacioneve té vendeve evropiane °, i ngritur
pér riskun shtesé gé e shogéron Kosovén.

e Kjo rezulton né kthim té nénkuptuar té obligacioneve 20-vjecare té geverisé sé Kosovés prej
7.0%.

e Njé gamé standarde e bazuar né vlerésime pastaj ngritet nga faktori i pagéndrueshmeérisé
(1.17) i shfrytézuar nga Damodaran dhe i shtohet kthimeve neto té obligacioneve té supozuara
té gamés standarde.

e Kthimi i i obligacioneve té supozuara 20-vjecare té geverisé sé Kosovés éshté né intervalin
7.9% deri né 8.0%.

e Nga ky kthim i supozuar i obligacioneve zbritet njé diferencé e paracaktuar e bazuar né
vlerésim prej 5.3% dhe 6.2% (duke dhéné vlera nga 0.8% né 1.7%)°

ZRRE -ja pranon se OSSH-ja nuk ka propozuar pérdorimin e kétyre vlerave rezultuese dhe qasjes pér
té vendosur normén reale pa risk, por ka njé numér shgetésimesh:

e Vlerat e shfrytézuara né llogaritje duket se jané nominale jo reale (p.sh. kthimet e zgjedhura
té obligacioneve evropiane) - pér géllime ilustruese, duke supozuar inflacionin e parashikuar

4Konkludohet nga vlerat e obligacioneve gjermane té kuotuara.

SKonkretisht, Gjermania, Britania e Madhe, Italia, Franca dhe Zvicra, té cilét kané obligacione likuide me maturim
mé té gjaté.

bVlerat jané marré nga Damodaran, 2022 dhe bazohen né ményra té ndryshme né mesataret pér Shqipéring,
B&H, Magedoniné e Veriut, Malin e Zi dhe Serbiné.
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prej 2.7% 7, norma nominale pa risk 7.9% rezulton konvertohet né 5.0% reale (duke pérdorur
ekuacionin e Fisherit).

e Ndérsa Damodaran aplikon njé Premi pér Riskun e Vendit dhe propozon njé séré pérshtatjes
té mundshme pér té (si¢ éshté rritja e pagéndrueshmérisé mé sipér), ka pak mbéshtetje
akademike pér kéto gasje.?

e Rregullat e té Hyrave theksojné se né WACC norma pa risk duhet té vendoset “ duke pérdorur
déshmi mbi koston e borxhit sovran jokoncesionar pér Kosovén dhe/ose, kur kjo nuk éshté e
disponueshme ose e pamjaftueshme, kostoja e borxhit sovran jo-koncesionar pér vendet qé
konsiderohen té kené status kreditor té ngjashém me Kosovén”. Qasja e propozuar éshté njé
hap i konsiderueshém larg késaj qasjeje (té pérdorimit té té dhénave té njohura), né vend té
késaj duke u mbéshtetur né njé llogaritje subjektive me supozime té shumta pér té nxjerré njé
vlerésim té nénkuptuar té kthimeve té obligacioneve 20-vjecare té Kosovés. Né Raportin
Konsultativ, ZRRE-ja ka raportuar kthime reale né njé pérzgjedhje té vendeve né Evropén
Qendrore dhe Lindore. Nga kéto Hungaria ka vlerésimin mé té ulét té kredisé dhe kthimin real
mé té larté (prej 1.45% né prill 2022) - ZRRE-ja e llogarit kthimin real né mes té tetorit si 5.7%.°

3.2.3 Premiairiskut té ekuitetit

OSSH-ja propozoi njé ERP prej 6.25% té mbéshtetur nga déshmité e ofruara né propozmin e saj
fillestar. Né pérgjigjen e saj né Raportin Konsultativ, ajo identifikoi njé burim tjetér informacioni, duke
e vendosur ERP-né né 6.01% (vlerésimi i Profesor Damodaran né korrik 2022). Pérveg késaj, OSSH-ja
identifikoi shgetésimet né bazé té ERP-sé sé propozuar nga ZRRE-ja (i cili mbéshtetej né mesataret e
ERP-ve té rregullatoréve té tjeré evropiané té raportuar nga CEER). Né ményré té veganté, OSSH-ja
vuri né dukje se hulumtimi i saj kishte treguar mospérputhje né ményrén se si ERP-ja ishte llogaritur
ndérmjet juridiksioneve (duke pérmendur ¢éshtje specifike me vlerat pér Magedoniné e Veriut) dhe
se kishte dallime si né periudhat rregullative ashtu edhe né kohén kur u miratuan vlerat, asnjéri pa
reflektuar kushtet aktuale ekonomike (té cilat ZRRE-ja i interpreton se nénkupton gé asnjéri nuk jané
vendosur kohéve té fundit né kushtet aktuale, sfiduese, ekonomike).

Ndérsa disa nga ERP-té né grupin e té dhénave CEER mund té jené vendosur pas pandemisé Covid-19
dhe pasojave té lidhura ekonomike dhe té zinxhirit té furnizimit, asnjéra nuk do té jeté vendosur duke
reflektuar ¢éshtjet mé té fundit, jo sé paku gé dalin nga furnizimi me energji dhe ushgim. Megjithaté,
njé ¢éshtje kryesore éshté nése ERP-ja duhet té vendoset né shqyrtime afatshkurtéra apo té bazuar
né njé kéndvéshtrim afatgjaté. Eshté e garté se ERP nuk éshté fikse. Mund té pércaktohet vetém ex-
post si diferenca midis njé kthimi té tregut dhe normés pa risk. Duke pasur parasysh rritjet e fundit té
normave pa risk dhe vlerén né rénie té ekuiteteve, premia e realizuar i ekuitetit ka té ngjaré té jeté
aktualisht i ulét dhe té mbetet i ulét né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme. Rrethana té tilla mund

’Bazuar né mesataren e parashikuar té inflacionit (2023-27) pér Kosovén né bazén e té dhénave té FMN WEO,
tetor 2022.

8Shih, pér shembull, Kruschwitz, L., Loffler, A. and Mandl, Premia e riskut té vendit té G. Damodaran: Njé kritiké
serioze.

9Kjo bazohet né njé parashikim mesatar té inflacionit prej 4,92% (nga 2023-2027) nga FMN dhe njé kthim prej
10,86% pér obligacionet 10-vjecare té geverisé né mes té tetorit 2022.
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té pérdoren pér té argumentuar vendosjen e njé ERP-je mé té ulét né afat té shkurtér. Megjithaté, né
vend té supozimit té ndryshimeve afatshkurtra dhe afatmesme, ia vlen té merret njé véshtrim i ERP-
sé né njé horizont afatgjaté. Né pérgjigje té komenteve té OST/OT-sé mbi ERP-né e mésipérme, ZRRE-
ja vuri né dukje se ERP-ja qé kishte propozuar né raportin e saj konsultativ ishte disi mbi ERP-né e
bazuar né tregjet e SHBA-sé, dhe shumé mé lart se pér tregjet botérore (me pérjashtim té SHBA-sé)
kur merrte njé perspektivé afatgjaté (122 vjet). Krahas kétij referncimi dhe shqyrtimit té TMR-sé (né
relacion me shqyrtimet afatgjata té TMR), ZRRE-ja konsideron se ERP-té e saj té propozuara (dhe TMR-
té reale rezultuese) té vendosura duke iu referuar precedentit rregullativ evropian dhe rajonal éshté
e arsyeshme.

3.2.4 Ekuiteti beta

OSSH-ja propozoi njé beta té ekuitetit neto prej 1, por nuk ofroi déshmi té reja né mbéshtetje té késaj
vlere. OSSH-ja kishte paragitur mé paré njé gamé pér betén e paleveruar. Né raportin e saj konsultativ
ZRRE-ja ka pérdorur té dhéna nga i njéjti burim gé ka pérdorur OSSH-sé né pércaktimin e nivelit té
sipérm té gamés té saj (CEER, 2022), por vlerésimi beta i ekuitetit t& ZRRE-sé ishte 0.88.

3.2.5 Premia kompanisé sé vogél

OSSH-ja propozoi gé pér shkak té jo-madhésisé sé saj, ajo do té kishte té nénkuptuar njé shtesé prej
3.25% né koston e kapitalit (njé vleré qé ajo e konsideroi modeste — duke pérmendur njé vleré prej
6.25% nése do té kishte marré parasysh kriteret e kapitalizimit té tregut). OSSH-ja thekson gjithashtu
se “ bazuar né praktikén dhe metodologjiné mé té miré, éshté e pranuar pérgjithésisht se kompanité e
vogla priren té kené kthim mé té larté krahasuar me kompanité e médha ”.

ZRRE-ja véren se nuk éshté praktiké e zakonshme, e ag mé pak praktika mé e mirg, qé rregullatorét té
pérfshijné dispozitén pér njé premi né koston e ekuitetit té njé kompanie té vogél. Korniza e ZRRE-sé
pér pércaktimin e WACC-ut (dmth. Shtojca 4 e Rregullit pér té Hyrat e Lejuara Maksimale té Operatorit
té Sistemit té Shpérndarjes (Rregulla pér té Hyrat e OSSH-sé, 16 mars 2017) nuk pérfshin preminé e
kompanisé sé vogél. OSSH-ja nuk ofron asnjé déshmi pér ndonjé rregullator gé pérfshin njé premi né
koston e ekuitetit té njé kompanie té vogél. Juridiksioni i vetém né té cilin ZRRE-ja éshté né dijeni té
ofrimit té premisé té njé kompanie mikro dhe té vogél éshté né Letoni. Pérderisa Letonia dhe Kosova
kané popullsi té ngjashme, Letonia shérbehet nga njégmbédhjeté OSSH dhe, pér rrjedhojé, jané me
madhési shumé mé té vogél se OSSH-ja.

3.2.6 Kapitalii paleveruar (gearing)

OSSH-ja propozon kapital bazé prej 36.62% (fundi i poshtém i kufirit prej 36.62% deri né 40% qé ka
paragitur né propozimin e saj fillestar) dhe e pérdor kété vleré né llogaritjen e WACC-ut té saj. OSSH-
ja deklaron se ndikimi i aplikimit né 40% té kapitalit té paleveruar éshté i paréndésishém pér WACC-
un. Pasi gé OSSH-ja e konsideron kété dallim si jorelevant, ZRRE-ja nuk sheh arsye pér té ndryshuar
kapitalin e paleveruar konceptual nga 40% e propozuar né Raportin e saj Konsultativ.

Fagja 14 nga 26



4 Propozimi pér mesataren e ponderuar té kostos sé kapitalit
Tabela 5 paraget propozimin e ZRRE-sé pér WACC té PRR3 pér OST/OT dhe OSSh.

Tabela 5 WACC-u i propozuar pér PRR3 pér OST/OT (KOSTT) dhe OSSH (KEDS)

Parametri PRR 3

Norma reale pa risk 3.65%
Primi i borxhit 2.09%
Kostoja reale e borxhit 5.74%
Norma e tatimit 10%
Ekuiteti beta 0.88
ERP 5.04%
Kostoja e kapitalit neto, reale para 8.98%
tatimit

Kapitalili i brendshém 40%
WACC, reale para tatimit 7.69%
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Shtojca 1: Pérmbledhje e komenteve té paléve té interesit dhe pérgjigjeve té ZRRE-sé

Shtojca 1

Pérgjigja e ZRRE-sé

Ndikimi né

KOSTT

Duke shfrytézuar kornizén e njéjté pér llogaritjen e
WACC-ut, OST/OT-ja komentoi se praktikisht té
gjithé parametrat hyrés bazohen né té dhéna 'té
buta' dhe jo né té dhéna solide specifike pér Kosovén
dhe se " Né njé mjedis rregullativ, kostoja e kapitalit
duhet té bazohet né koston e borxhit dhe koston e
kapitalit té té licencuarit ”. Né pércaktimin e kostos
sé duhur té kapitalit pér té Licencuarin, ZRRE-ja e
konsideron té pérshtatshme pérdorimin e disa té
dhénave gé nuk jané domosdoshmérisht specifike
pér té Licencuarin, apo edhe pér Kosovén. Pér
shembull, as norma pa risk dhe as premia e riskut té
ekuitetit nuk jané specifike pér té Licencuarin.

Né pércaktimin e kostos sé duhur té kapitalit pér
té Licencuarin, ZRRE-ja e konsideron té
pérshtatshme pérdorimin e disa té dhénave gé
nuk jané domosdoshmérisht specifike pér té
Licencuarin, apo edhe pér Kosovén. Pér
shembull, as norma pa risk dhe as premia e
riskut té ekuitetit nuk jané specifike pér té
Licencuarin. Mé gjerésisht, ndonése ka njé varg
ményrash alternative pér té vlerésuar koston e
kapitalit, dhe CAPM ka kufizime, ai mbetet
gjerésisht i pérdorur nga rregullatorét dhe ofron
njé kornizé té vendosur brenda sé cilés mund té
debatohen dhe kuptohen ¢éshtjet e riskut dhe
kthimit.

propozimin fillestar
Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.

KOSTT

0OST/0T-ja rekomandoi gjithashtu gé detajet né bazé
té vendimeve té ardhshme té tarifave duhet
shpalosen dhe dokumentohen zyrtarisht, duke
pérfshiré né lidhje me té dhénat, supozimet dhe
llogaritjet e shfrytézuara né prodhimin e WACC-ut
(p.sh. duke pérmbledhur WACC-un si né tabelén e
mésipérme).

ZRRE-ja pajtohet dhe do té vazhdojé té sigurohet
gé bazat e pércaktimit té saj té WACC-ut jané té
garta.

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.

KOSTT

ZRRE-ja pércaktoi koston e borxhit bazuar né njé
normé pa risk (3.65%) plus njé premi té borxhit
(1.72% né 2.12%). OST/OT-ja nuk kundérshtoi vlerén
e propozuar nga ZRRE-ja pér normén pa risk (ndérsa
béri disa vézhgime rreth saj), por rekomandoi njé
premi mé té larté té borxhit prej 2.8%. OST/OT-ja e
konsideroi kété premi si “ mé shumé né pérputhje me

Né llogaritjen e premisé sé borxhit prej 2.61%,
OST/OT-ja éshté mbéshtetur né té dhénat nga
Buletini Statistikor Mujor i BQK-sé - i njéjti burim
pér té dhénat gé ZRRE-ja ka pérdorur pér
llogaritjen e premisé té borxhit. Né llogaritjen e
saj, OST/OT-ja pérdori interesin mé té fundit né
dispozicion (korrik 2022) pér kredité e té gjitha

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.
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Shtojca 1

Pérgjigja e ZRRE-sé

Ndikimi né

propozimin fillestar

até se cfaré do té ishte njé gamé né Kosové nése do
té kishte njé treg pér borxhin korporativ.”, duke véné
né dukje se éshté i njéjté me até té pérdorur né
MYT1 dhe mé poshté me até té pérdorur né MYT2
(3,5%). OST/OT-ja mbéshteti kété premi borxhi duke
iu referuar:

° Njé premie té nénkuptuar té borxhit
prej 2.61% bazuar né diferencén
ndérmjet normave aktuale té interesit
pér kredité e reja pér industriné (6.26%)
té publikuar né Buletinin Statistikor
Mujor té BQK-sé té korrikut 2022 dhe
normén e propozuar té ZRRE-sé pa risk
(3.65%), dhe

° Gamén aktuale pér obligacionet e
korporatave amerikane me cilési té
larté mbi bonot e thesarit té SHBA-sé
jané 2% (pér obligacionet 10-vjecare)
dhe 2.7% (pér obligacionet 20-vjecare).

maturimeve pér industriné.'® Prandaj, afatet e
maturimit té kredive mbulonin si kredité
afatshkurtra (deri né njé vit) ashtu edhe ato
afatgjata. ZRRE-ja e konsideron té pérshtatshme
gé té marré né shqyrtim preminé e borxhit duke
pérdorur kredi me periudha mé té gjata
maturimi kur té dhénat e tilla jané té
disponueshme, duke pasur parasysh
jetégjatésiné relativisht té gjaté té aseteve té
OST/OT-sé (ZRRE ka pérdorur kredi me
kohézgjatje mes 5 dhe 10 vjet). Rrjedhimisht,
ZRRE-ja nuk e konsideron té pérshtatshme
pérfshirjen e kétyre kredive me afat mé té
shkurtér nga OST/OT-ja né llogaritjen e premisé
sé borxhit. Pér mé tepér, ZRRE-ja nuk e
konsideron té pérshtatshme té mbéshtetet
vetém né vlerén e fundit, si pér shkak se ka gjasa
mé té médha pér anomali né mbéshtetjen né njé
vleré té vetme dhe kostoja e lejimit té borxhit
(pjesérisht) reflekton njé lejim pér kostot e
borxhit té realizuar historikisht. (e llogaritur
duke shikuar vlerat né njé numér vitesh).

KOSTT Lidhur me gamén né obligacionet amerikane té
cilésisé sé larté, OST/OT véren “ Eshté e qgarté se
gama né Kosové do té ishin mé té larta se ato. ”

10y|era aktuale e fundit (gusht 2022) ka réné nga 6.26% né 6.09%.

ZRRE-ja pajtohet, por gjithashtu véren se
OST/OT-ja éshté mbéshtetur sérish né vlerat
aktuale, né vend té mesatareve gjaté njé
periudhe kohore. Figura 1 tregon gameén né njé
indeks té obligacioneve té korporatave
amerikane (me njé vlerésim té shkallés sé

Ky koment nuk e ka

ndryshuar

propozimin e ZRRE-

sé pér WACC-un.
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propozimin fillestar

investimit BBB) gjaté pesé viteve deri né mes té
tetorit 2022. Gama mesatare gjaté késaj
periudhe, e cila pérfshin rritjen e gamave nga
pandemia e jashtézakonshme Covid-19, ishte
1.56%. Vlerat mé té fundit (rreth 2%) jané mbi
kété mesatare, duke reflektuar pasiguriné
aktuale ekonomike me té cilén po pérballen
aktualisht shumica e vendeve.
KOSTT OST/OT-ja deklaroi se ZRRE-ja nuk ka analizuar Kjo éshté e pasakté. ZRRE-ja ka kryer njé analizé Ky koment nuk e ka
vlerat beta pér OST-té. té vlerave beta té OST-ve, si dhe té OSSH-ve, té€ ndryshuar
raportuara né Raportin Konsultativ. Analiza propozimin e ZRRE-
tregoi njé beta té ekuitetit t&é vendosur nga sé pér WACC-un.
rregullatorét midis vendeve té krahasueshme
prej 0.87 (krahasuar me 0.88 pér OSSH). ZRRE-ja
vendosi, duke pasur parasysh diferencén
relativisht té vogél, té vendosé betén e OST/OT-
sé né vlerén mé té larté prej 0.88.
KOSTT OST/OT-ja propozoi njé beta té kapitalit prej 1, duke Beta éshté njé masé e riskut sistematik (dmth Ky koment nuk e ka
pérséritur justifikimin nga propozimi i saj i fillestar se  riskut gé nuk mund té diversifikohet népérmjet ndryshuar
e konsideron veten me mé shumé risk se firma njé investitori & mban njé portofol propozimine ZRRE-
mesatare (dhe se beta duhet té jeté sé paku 1). investimesh/asetesh), dhe tregon se sa e sé&pér WACC-un.
ndjeshme éshté njé kompani e caktuar ndaj
lévizjeve té tregut. ZRRE-ja konsideron se disa
nga faktorét e riskut té identifikuar (p.sh.
inflacioni né mbaré botén, mungesat e
materialeve dhe ¢éshtjet e zinxhirit té furnizimit)
nuk jané risget sistematike gé ndikojné né
ményré unike né OST/OT, por risge gé ndikojné
né ményré té ngjashme né tregun mé té gjerg,
dhe pér rrjedhojé nuk ndikojné né beta. Pér mé
tepér, né pércaktimin e betés sé ekuitetit duke
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iu referuar juridiksioneve té krahasueshme,
ZRRE-ja konsideron se disa nga risget tjera me
té cilat pérballet OST/OT-ja jané té ngjashme me
ato me té cilat pérballen OST-té né vende té
krahasueshme dhe, pér rrjedhojé, reflektohen
né betat e referuara. Né fund, meqenése
OST/OT-ja i nénshtrohet rregullores, ajo gézon
mbrojtje nga té cilat nuk pérfitojné shumica e
firmave tipike (pérfshiré mbrojtjen e inflacionit
népérmjet té ardhurave té lidhura me indekset
dhe siguriné né rikuperimin e investimeve né té
kaluarén, népérmjet RAB). ZRRE-ja konsideron
se kjo siguron zbutjen e riskut nga e cila nuk
pérfiton firma mesatare, qé éshté pjesé e
konkurrencés.

propozimin fillestar

KOSTT

OST/OT-ja propozoi njé ERP prej 5.5%, si¢ e kishte

né paragitjen e saj fillestare, e bazuar né “ katér
studime té besueshme té fundit nga organizatat
ndérkombétare ”.

ZRRE-ja éshté e vetédijshme se ekziston njé
gamé e gjeré e burimeve potenciale té ERP-ve
dhe i ka paré kéto burime, ndér té tjera. Né
raportin e saj konsultativ ZRRE-ja zgjodhi té
vendosé ERP-né né pérputhje me qgasjen e saj té
méparshme rregullative - duke iu referuar ERP-
ve té pércaktuara nga rregullatorét e tjeré
evropiané.

Ka gjasa, burimi mé vendimtar i kthimeve
historike dhe premive té riskut éshté Baza e té
Dhénave DMS, analiza e sé cilés publikohet ¢do
vit nga Credit Suisse. E zhvilluar nga Profesor
Elroy Dimson, Profesor Paul Marsh dhe Dr.

Né edicionin 2022 (Credit Suisse Global
Investment Returns Yearbook 2022), premia e
riskut té aksioneve amerikane mbi obligacionet

Ky koment nuk e ka

ndryshuar

propozimin e ZRRE-

sé pér WACC-un.
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propozimin fillestar

pér periudhén 1900-2021 ishte 4.6%. Sic ka
theksuar ZRRE-ja né Raportin e saj Konsultativ,
mbéshtetja né té dhénat e SHBA-sé mund té jeté
corientuese si rezultat i njéanshmérisé ndaj
suksesit. Pér kété arsye, DMS raporton edhe
kthimet botérore pa pérfshiré SHBA-ng, té cilat
Pér té njéjtén periudhé 1900-2021 ishin 2.8%. Si
premia i SHBA-sé (né 4.6%) ashtu edhe ai botéror
(duke pérjashtuar preminé amerikane, né 2.6%)
jané dukshém nén vlerén gé ZRRE-ja kishte
propozuar bazuar né precedentin rregullativ.
Pérvec késaj, mund té jeté e késhillueshme té
shikohet Kthimi Total i Tregut (TMR), pasi ERP
llogaritet si TMR minus norma pa risk. Shtimi i
normeés pa risk (3.65%) dhe ERP (5.04% deri né
5.30%) té propozuar né Raportin Konsultativ
rezulton né njé TMR né kufijt 8.69% deri né
8.95%. Si njé piké tjetér krahasimi, DMS raporton
kthimin real té aksioneve té SHBA-ve gjaté
periudhés 1900-2021 si 6.7%, dhe té Botés duke
pérjashtuar SHBA-té si 4.5%. Pérkundér kétyre
referencimeve, ZRRE-ja konsideron se ERP-té e
saj té propozuara (dhe TMR-té reale rezultuese),
té vendosura duke iu referuar precedentit
rregullativ. evropian dhe rajonal jané té
arsyeshme.

KEDS

OSSH-ja nuk u pajtua me asnjérén nga vlerat e
propozuara té ZRRE-sé pér WACC-un né PRR3 dhe
deklaroi se vlerésimi i ZRRE-sé pér WACC-un “
rrezikon dukshém stabilitetin financiar té kompanisé

”

Né pérgjigjen e saj, OSSH-ja nuk dha asnjé prové
apo koment né lidhje me ndikimin né stabilitetin
financiar té kompanisé né mbéshtetje té kétij
pohimi.

Ky koment nuk e ka

ndryshuar

propozimin e ZRRE-

sé pér WACC-un.
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propozimin fillestar

KEDS

OSSH-ja ka ruajtur njé vlerésim té kostos reale té
borxhit prej 7.4% nga paragitja e saj fillestare. Kjo u
bazua né njé normé Euribor 1-vjecare plus njé rritje
pér njé gamé té korporatés prej 6.5% pér
obligacionet me vlerésim BB-, B+ dhe B. Kjo vleré
duket se bazohet né njé normé nominale Euribor, pa
pérshtatje ndaj inflacionit.

Rregullat e Cmimeve kérkojné njé kosto reale, jo
nominale, té borxhit dhe WACC-ut. Duke
supozuar njé normé inflacioni té parashikuar
prej 2.7% 1, pér qgéllime ilustruese, kostoja
nominale prej 7.4% e borxhit konvertohet né njé
kosto reale té borxhit prej 4.5% (duke pérdorur
ekuacionin e Fisherit). Baza e sakté e gamave té
pérdorura pér llogaritien e premisé éshté e
pagarté (p.sh. a jané ato gama né Euriborin 1-
vjecar).

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.

KEDS

OSSH-ja komentoi njé numér aspektesh té vlerésimit
té ZRRE-sé pér koston e borxhit, i cili bazohej né
normat mesatare pér kredité investuese me
maturim 5-10-vjecar té publikuar nga BQK-ja gjaté
periudhave 2016-2022 (5.74%) dhe 2020-2022
(5.37%). Sé pari, OSSH-ja vuri né dukje se jané té
disponueshme té dhénat mé té fundit gé tregojné
vlera pak mé té larta duke deklaruar se éshté " e
arsyeshme té merret parasysh norma e interesit e
aplikueshme qé nga data e vlerésimit (korrik-22) ".
Vlera e korrikut 2022 éshté 5.61% dhe vlera mé e
fundit (gusht 2022) éshté 5.67%.

Pér arsyet e pérshkruara né pérgjigie té
komenteve té OST/OT-s€, ZRRE-ja preferon t'i
referohet njé mesatareje pér njé periudhé
kohore. Sé dyti, OSSH-ja shprehu shgetésimin
pér pérdorimin e kredive me kohézgjatje 5-10-
vjecare, duke véné né dukje se kohézgjatjet mé
té gjata jané meé té pérshtatshme, duke
reflektuar horizontin kohor té shpenzimeve
kapitale. ZRRE-ja ka pérdorur vlerat e kredisé 5-
vjecare deri né 10-vjecare, pasi gé normat pér
mbi dhjeté vjet raportohen rrallé.

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.

KEDS

OSSH-ja kérkoi gé analiza té pérfshijé ndikimet e
pritshme té politikés monetare té Bankave
Qendrore Botérore.

Ndryshimet né té ardhmen né normat e interesit
jané té réndésishme pér koston e ¢do borxhi té
ri qé ngritet né periudhén rregullative, por jo pér
koston e borxhit ekzistues. Si tregues i 1évizjeve
té mundshme né té ardhmen né normat e

11Bazuar né mesataren e parashikuar té inflacionit (2023-27) pér Kosovén né bazén e té dhénave té FMN WEO, tetor 2022.

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.
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interesit, ZRRE-ja i éshté referuar lakores sé
kthimeve né té ardhmen pér kthimet 10-vjecare
(nominale) té obligacioneve té thesarit té SHBA-
s8.12 Kjo lakore e sé ardhmes tregohet né Tabela
4— ajo paraget kthimin e pritshém pér njé
obligacion 10-vjecar né periudha té caktuara nga
tani (p.sh. 1 vit mé pas, 2 vjet mé pas, etj.).
Karakteristika kryesore e késaj lakoreje éshté se
ajo éshté shumé e sheshté gjaté kohézgjatjes sé
kontrollit té ¢mimit, duke sugjeruar qé kthimet
aktuale paragesin njé vlerésim té arsyeshém té
pritshmérive té investitoréve pér kthimet né njé
kohé 1-5 vjet.

propozimin fillestar

KEDS

Né propozimin e saj fillestar, OSSH-ja propozoi njé
normé pa risk pér Kosovén prej 8.45%, qé pérfshin
njé normé pa risk prej 1.22% (bazuar né obligacionet
20-vjegare té Qeverisé Gjermane) dhe njé premi
risku pér Kosovén si vend prej 7.23% (bazuar né
Damodaran, 2022). OSSH-ja e pérdori kété vleré pér
té llogaritur WACC-un real, megjithése nuk éshté
béré e garté nga OSSH-ja, kjo duket té keté gené njé
normé nominale pa risk, jo njé normé reale pa risk,
dhe pér kété arsye éshté mbivlerésuar nga
inflacioni.'®

ZRRE-ja pranon se OSSH-ja nuk ka propozuar
pérdorimin e kétyre vlerave rezultuese dhe
gasjes pér té vendosur normén reale pa risk, por
ka njé numér shqgetésimesh:
e Vlerat e shfrytézuara né llogaritje duket
se jané nominale jo reale (p.sh. kthimet
e zgjedhura té obligacioneve evropiane)
- pér géllime ilustruese, duke supozuar
inflacionin e parashikuar prej 2.7% ¢,
norma nominale rezultuese pa risk

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.

20bligacionet e thesarit té SHBA-sé shpesh referohen si burim pér normén pa rrezik dhe pérdoren kétu duke pasur parasysh rolin kryesor té dollarit amerikan né ekonominé
globale dhe likuiditetin e tregjeve né obligacionet e thesarit amerikan.

BKonkludohet nga vlerat e obligacioneve gjermane té kuotuara.

16Bazuar né mesataren e parashikuar té inflacionit (2023-27) pér Kosovén né bazén e té dhénave té FMN WEO, tetor 2022.
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OSSH-ja ka rideklaruar kété vleré prej 8.45% né
pérgjigje té Dokumentit Konsultativ té ZRRE-sé dhe
ka miratuar njé gasje shtesé té vlerésimit duke e
vendosur vlerén né 7.9% deri né 8.0%. Qasja, e cila
éshté e komplikuar dhe e paqgarté, mund té
pérmblidhet si mé poshté:

e Vlerésimet e normés pa risk qé do té
zbatohet né energji duhet té bazohen né
obligacione 20-vjecare ose mé shumé pér
t’u pérputhur me jetégjatésiné e aseteve
bazé.

e Pasi gé Kosova nuk ka emetuar obligacione
20-vjecare, duhet béré njé vlerésim pér njé
obligacion té supozuar 20-vjegar kosovar,
duke marré si pikénisje kthimin e
obligacioneve 10-vjecare (4.4%).

o Njé rritje e pérbéré vjetore e kthimeve té
obligacioneve prej 4.6% aplikohet pér kété
kthim fillestar, bazuar né kthimet mesatare
té obligacioneve té vendeve evropiane 4, té
ngritura pér riskun shtesé qé shogérohet me
Kosovén.

konvertohet né 5.0% reale (duke
pérdorur ekuacionin e Fisherit).

Ndérsa Damodaran aplikon njé Premi
pér Riskun e Vendit dhe propozon njé
varg pérshtatjes té mundshme pér té (sic
éshté rritja e mésipérme e
pagéndrueshmeérisé), ka pak mbéshtetje
akademike pér gasje té tilla.’”

Rregullat e ¢mimit né WACC jané qé
norma pa risk duhet té vendoset “ duke
pérdorur déshmi mbi koston e borxhit
sovran jokoncesionar pér Kosovén
dhe/ose, kur kjo nuk éshté e
disponueshme ose e pamjaftueshme,
kostoja e borxhit sovran jo-koncesionar
pér vendet qé konsiderohen qé kané
status té ngjashém kreditor me
Kosovén”. Qasja e propozuar éshté njé
hap i réndésishém larg késaj qasjeje (té
pérdorimit té té dhénave té njohura), né
vend té késaj duke u mbéshtetur né njé
llogaritje subjektive me supozime té
shumta pér té nxjerré njé vlerésim té

Konkretisht, Gjermania, Britania e Madhe, Italia, Franca dhe Zvicra, té cilét kané obligacione likuide me maturim mé té gjaté.

17Shih, pér shembull, Kruschwitz, L., Loffler, A. and Mandl, Premium i rrezikut té vendit té G. Damodaran: Njé kritiké serioze .
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e Kjo rezulton né njé kthim té supozuar té
obligacioneve 20-vjegare té gqeverisé sé
Kosovés prej 7.0%.

e Nga ky kthim i supozuar i obligacioneve
zbritet njé gamé e paracaktuar e bazuar né
vlerésim prej 5.3% dhe 6.2% (duke dhéné
vlera nga 0.8% né 1.7%)%

e Gama e paracaktuar té bazuara né
vlerésime rriten mé pas nga njé faktor
pagéndrueshmeérie (prej 1.17) i pérdorur nga

Damodaran dhe i shtohen kthimeve
supozuara té obligacioneve neto nga gamae
paracaktuar

e  Kthimi i supozuar 20-vjegar i obligacioneve
té geverisé sé Kosovés éshté né intervalin
7.9% deri né 8.0%.

supozuar té kthimeve té obligacioneve
20-vjegare té Kosovés. Né Raportin
Konsultativ, ZRRE-ja ka raportuar
kthimet reale me njé pérzgjedhje té
vendeve né Evropén Qendrore dhe
Lindore. Nga kéto Hungaria ka
vlerésimin mé té ulét té kredisé dhe
kthimit real mé té larté (prej 1.45% né
prill 2022) - ZRRE-ja e llogarit kthimin
real né mes té tetorit si 5.7%.18

propozimin fillestar

KEDS OSSH-ja propozoi njé ERP prej 6.25% té mbéshtetur
nga déshmité e dhéna né propizimin e saj fillestar.
Né pérgjigien e saj ndaj Raportit Konsultativ,
identifikoi njé burim tjetér informacioni, duke e

Ndérsa disa nga ERP-té né grupin e té dhénave
CEER mund té jené vendosur pas pandemisé
Covid-19 dhe pasojave té lidhura ekonomike dhe
té zinxhirit té furnizimit, asnjéra nuk do té jeté

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.

15yvlerat jané marré nga Damodaran, 2022, dhe bazohen né ményra té ndryshme né mesataret pér Shqipériné, B&H, Magedoniné e Veriut, Malin e Zi dhe Serbiné.

18Kjo bazohet né njé parashikim mesatar té inflacionit prej 4,92% (nga 2023-2027) nga FMN dhe njé yield prej 10,86% pér obligacionet 10-vjecare té geverisé né mesin e

tetorit 2022.
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vendosur ERP-né né 6.01% (vlerésimi i Profesor
Damodaran né korrik 2022). Pérveg¢ késaj, OSSH-ja
identifikoi shgetésimet pér bazén e ERP-sé e
propozuar nga ZRRE-ja (e cila mbéshtetej né
mesataret e ERP-ve té rregullatoréve té tjeré
evropiané té raportuar nga CEER). Né ményré té
vecanté, OSSH-ja vuri né dukje se hulumtimi i saj
kishte treguar mospérputhje né ményrén se si ishte
llogaritur ERP-ja mes juridiksioneve (duke
pérmendur c¢éshtje specifike me vlerat pér
Magedoniné e Veriut) dhe se kishte dallime si né
periudhat rregullative ashtu edhe né kohén kur jané
miratuar vlerat, asnjéra pa reflektuar kushtet aktuale
ekonomike (té cilat ZRRE-ja e interpreton se nuk jané
vendosur kohét e fundit né kushtet ekonomike
aktuale sfiduese).

vendosur duke reflektuar ¢éshtjet mé té fundit,
e mé sé paku gé dalin nga né furnizimin e
energjisé dhe ushqgimit. Megjithatg, njé céshtje
kryesore éshté nése ERP duhet té vendoset né
shqyrtime afatshkurtéra apo té bazuar né njé
kéndvéshtrim afatgjaté. Eshté e qarté se ERP-ja
nuk éshté fikse. Mund té pércaktohet vetém ex-
post si diferenca midis njé kthimi té tregut dhe
normés pa risk. Duke pasur parasysh rritjet e
fundit té normave pa risk dhe vlerén né rénie té
aksioneve, premia e realizuar i kapitalit ka té
ngjaré té jeté aktualisht i ulét dhe té mbetet i
ulét né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme.
Rrethana té tilla mund té pérdoren pér té
argumentuar vendosjen e njé ERP-je mé té ulét
né afat té shkurtér. Megjithaté, né vend té
supozimit té ndryshimeve afatshkurtra, ia vlen té
véshtrohet njé ERP né njé horizont afatgjaté. Né
pérgjigje té komenteve té OST/OT-sé mbi ERP-né
e mésipérme, ZRRE-ja vuri né dukje se ERP-ja gé
kishte propozuar né raportin e saj konsultativ
ishte disi mbi ERP-né e bazuar né tregjet e SHBA-
sé, dhe shumé mé lart se pér tregjet botérore
(me pérjashtim té SHBA-s&) kur merej njé
perspektiva afatgjaté (122 vjet). Pérvecg késaj,
krahas shgyrtimit t& TMR-sé (propozimet e saj té
supozuara né lidhje me TMR-té afatgjata), ZRRE-
ja e konsideron ERP-né e saj té propozuar (dhe
TMR-né reale rezultuese), e vendosur duke iu
referuar precedentit rregullator evropian dhe
rajonal éshté e arsyeshme.

propozimin fillestar
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propozimin fillestar

KEDS

OSSH-ja propozoi njé beta té ekuitetit prej 1, por
nuk ofroi déshmi té reja né mbéshtetje té késaj
vlere. OSSH-ja kishte paragitur mé paré njé gamé
pér betén e paleveruar.

Né raportin e saj konsultativ ZRRE-ja ka pérdorur
té dhéna nga i njéjti burim qé ka pérdorur OSSH-
ja né pércaktimin e nivelit té sipérm té kufijve té
saj (CEER, 2022), por vlerésimi rezultues i
ekuitetit beta nga ZRRE-ja ka gqené 0.88.

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.

KEDS

OSSH-ja propozoi qé madhésia e saj e vogél
garantonte njé shtesé prej 3.25% né koston e
kapitalit (njé vleré gé ajo e konsideroi té moderuar —
duke pérmendur njé vleré prej 6.25% nése do té
kishte marré parasysh kriteret e kapitalizimit té
tregut). OSSH-ja thekson gjithashtu se “ bazuar né
praktikén dhe metodologjiné mé té miré, éshté
pérgjithésisht e pranuar se kompanité e vogla priren
té kené kthim mé té larté né krahasim me kompanité
e médha”.

ZRRE-ja véren se nuk é&shté praktiké e
zakonshme, e lére mé praktika mé e miré, qé
rregullatorét té pérfshijné dispozitén pér njé
premi té njé kompanie té vogél né koston e
ekuitetit. Korniza e ZRRE-sé pér pércaktimin e
WACC-ut (dmth. Shtojca 4 e Rregullit pér té
Hyrat e Lejuara Maksimale té Operatorit té
Sistemit té Shpérndarjes (Rregulla pér té Hyrat e
OSSH-s€), 16 mars 2017) nuk pérfshin preminé e
kompanisé sé vogél. OSSH-ja nuk ofron asnjé
déshmi pér ndonjé rregullator gé pérfshin njé
premi té njé kompanie té vogél né koston e
kapitalit. Juridiksioni i vetém pér té cilin ZRRE-ja
éshté né dijeni gé ofron preminé e njé kompanie
mikro dhe té vogél éshté né Letoni. Pérderisa
Letonia dhe Kosova kané popullsi té ngjashme,
Letonia shérbehet nga njémbédhjeté OSSH dhe,
pér rriedhojé, jané me madhési shumé mé té
vogél se OSSH-ja.

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.

KEDS

OSSH-ja propozon kapital té paleveruar prej 36.62%
(kufiri i poshtém i gamés prej 36.62% deri né 40% qé
paragiti né propozimin e saj fillestar) dhe e pérdor
kété vleré né llogaritjen e WACC-ut té saj. OSSH-ja
deklaron se ndikimi i aplikimit té kapitalit té
paleveruar prej 40% pér WACC-un éshté jorelevant.

Pasi gé OSSH-ja e konsideron kété dallim té
paréndésishém, ZRRE-ja nuk sheh arsye pér té
ndryshuar kapitalin e paleveruar konceptual
nga 40% e propozuar né Raportin e saj
Konsultativ.

Ky koment nuk e ka
ndryshuar
propozimin e ZRRE-
sé pér WACC-un.
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