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Lista e shkurtesave 

Shkurtesat e shfrytëzuara në këtë dokument Përgjigje  në Komentet kanë kuptimin e mëposhtëm: 

OSSH Operatori i Sistemit të Shpërndarjes 

ZRRE Zyra e Rregullatorit për Energji 

ENCS Sekretariati i Komunitetit të Energjisë 

KOSTT Operatori i Sistemit të Transmetimit dhe Tregut sh.a 

KEDS Shërbimi i Shpërndarjes së Energjisë Elektrike të Kosovës Sh.A 

kWh Kilovat-orë 

HLM Të hyrat e lejuara maksimale  

ME Ministria e Ekonomisë 

OT Operatori i Tregut 

PRR Tarifa shumëvjeçare 

OST Operatori i Sistemit të Transmetimit 

WACC Mesatarja e ponderuar e kostos së kapitalit 
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1 Hyrje 

Bazuar në mandatin e dhënë me Ligjin për Rregullatorin e Energjisë dhe rregullat e miratuara për të 

Hyrat e Lejuara Maksimale për Operatorin e Sistemit të Transmisionit dhe Operatorin e Tregut 

(OST/OT – KOSTT) dhe Operatorin e Sistemit të Shpërndarjes (OSSH – KEDS), ZRRE-ja ka filluar 

Shqyrtimin Periodik për procesin e Tretë të Tarifave Shumëvjeçare (PRR3) për përcaktimin e të Hyrave 

të Lejuara Maksimale (HLM) të të licencuarve, KOSTT-it dhe KEDS-it për periudhën e ardhshme 

rregullative 5 vjeçare 2023-2027 (1 prill 2023 – 31 mars 2028). 

Si pjesë e këtij rishikimi aktual, ZRRE-ja do të përcaktojë një numër të variablave kyçe hyrëse në 

llogaritjen e HLM-së. Këto të dhëna përfshijnë mesataren e ponderuar të kostos së kapitalit (WACC) 

të OST/OT-së dhe OSSH-së. 

ZRRE-ja ka publikuar një Raport Konsultativ mbi propozimet e WACC-ut më 13 shtator 2022, përpara 

të cilit OST/OT dhe OSSH-ja kishin dhënë vlerësimet e tyre për WACC-un. ZRRE-ja ka marrë komente 

për këto propozime nga OST/OT-ja dhe OSSH-ja. Ky dokument shqyrton dhe u përgjigjet këtyre 

komenteve. 

Pjesa tjetër e këtij raporti është strukturuar si më poshtë: 

 Seksioni 2 ofron një përmbledhje të propozimeve të ZRRE-së të dhëna në Raportin 

Konsultativ; 

 Seksioni 3 paraqet komentet e OST/OT-së dhe OSSH-së për këto propozime së bashku 

me përgjigjet e ZRRE-së; 

 Shtojca 1 paraqet përmbledhjen tabelare të komenteve të pranuara 

2 Propozimi i ZRRE-së në Raportin Konsultativ 

ZRRE-ja ka propozuar një WACC real para tatimit prej 7.52% deri në 7.84% për OST/OT-së dhe OSSH-

në në Raportin Konsultativ të datës 13 shtator 2022. Tabela 1tregon vlerat dhe bazën e secilit 

parametër të shfrytëzuar nga ZRRE-ja në përcaktimin e WACC-ut. 
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Tabela 1Propozimi fillestar i ZRRE-së për WACC në PRR3  

Parametri Propozimi 

i ZRRE 

PRR3 

Baza 

Norma reale pa risk 3,65% Norma mesatare e interesit për letrat me 

vlerë 7-vjeçare dhe 10-vjeçare të Qeverisë 

së Republikës së Kosovës nga viti 2017 deri 

në vitin 2022. 

Premia e borxhit 1.72% në 

2.12% 

Llogaritur si diferencë në mes të normës pa 

risk dhe kostos mesatare të kredive 

investuese 5 deri në 10-vjeçare të publikuar 

nga BQK-ja për periudhat 2016-2022 dhe 

2020-2022. 

Kostoja reale e borxhit 5.37% në 

5.74% 

Llogaritje 

Norma e tatimit 10% Norma statutore e tatimit mbi të ardhurat e 

korporatave në Kosovë 

Ekuiteti beta 0,88 beta mesatare e kapitalit të vendosur për 

OST-të dhe OSSH-të në vende të 

krahasueshme (duke llogaritur diferencat 

në kapitalin e paleveruar (gearing) dhe 

taksa). 

ERP 5.04% në 

5.30% 

Bazuar në ERP-të e përcaktimeve 

rregullative të përdorura në vende të tjera 

(me vlerë të ulët bazuar në vende të 

krahasueshme dhe me vlerë të lartë bazuar 

në një grup më të gjerë vendesh). 

Kostoja e kapitalit neto, reale para tatimit 8.96% në 

9.24% 

Llogaritje 

 

Kapitali i paleveruar (gearing) 40% Kapitali i paleveruar nocional në përputhje 

me përcaktimet e kaluara. 

WACC, reale para tatimit 7.52% në 

7.84% 

 

 

3 Komentet e palëve të interesit dhe përgjigjet e ZRRE-së 

Si OST/OT ashtu edhe OSSH-ja kanë dhënë përgjigje të detajuara ndaj propozimit të WACC-ut të ZRRE-

së. Komentet e palëve të interesit dhe përgjigjet e ZRRE-së janë dhënë më poshtë. 
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3.1 Përmbledhje e komenteve të OST/OT-së 

OST/OT, propozoi një WACC real, para tatimit prej 8.68%, pak mbi propozimin e ZRRE-së prej 7.52% 

deri 7.84%. Vlerat për secilin parametër të përdorur për të përcaktuar vlerësimin e tyre janë paraqitur 

në tabelën e mëposhtme, krahas vlerave fillestare të ZRRE-së nga Raporti Konsultativ i saj për 

krahasim. 

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

së 

Parametri  Propozimi Fillestar i ZRRE-

së 

Propozimi i OST/OT-së 

Norma reale pa risk  3,65% 3,65% 

Premia borxhit  1.72% në 2.12% 2.80% 

Kostoja reale e borxhit  5.37% në 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 që kapitali i paleveruar i propozuar i ZRRE-së (40%) është i përshtatshëm dhe nuk 

kundërshtoi normën e propozuar të ZRRE-së pa risk prej (3.65%), duke i përdorur të dyja këto në 

propozimin e WACC-ut. Megjithatë, OST/OT-ja nuk u pajtua me propozimet e ZRRE-së për parametrat 

e tjerë, përkatësisht: 

 kostoja e premisë së borxhit, 

 beta e ekuitetit, dhe 

 premia e riskut të kapitalit. 

Komentet e OST/OT për secilën nga parametrat sa më sipër, dhe përgjigjet e ZRRE-së janë dhënë më 

poshtë. Ndërsa duke shfrytëzuar të njëjtën kornizë për llogaritjen e WACC-ut, OST/OT-ja komentoi se 

praktikisht të gjithë parametrat hyrës bazohen në të dhëna 'të buta' dhe jo në të dhëna të solide 

specifike për Kosovën dhe se " Në një mjedis rregullativ, kostoja e kapitalit duhet të bazohet mbi koston 

e borxhit dhe koston e kapitalit të të licencuarit ”. OST/OT, gjithashtu komentoi se përdorimi i Modelit 

të Çmimeve të Aseteve Kapitale (CAPM) ishte i dobët duke pasur parasysh mungesën e tregjeve 

funksionale të kapitalit në Kosovë. Në përcaktimin e kostos së duhur të kapitalit për të Licencuarin, 

ZRRE-ja e konsideron të përshtatshme përdorimin e disa të dhënave që nuk janë domosdoshmërisht 

specifike për të Licencuarin, apo madje edhe për Kosovën. Për shembull, as norma pa risk dhe as 

premia e riskut të ekuitetit nuk janë specifike për të Licencuarin. Më gjerësisht, ndonëse ka një sërë 
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mënyrash alternative për të vlerësuar koston e kapitalit, dhe CAPM ka disa kufizime ne vendet ku ka 

mungesë të tregut të kapitalit, sidoqoftë ai mbetet gjerësisht i shfrytëzuar nga rregullatorët dhe ofron 

një kornizë të vendosur brenda së cilës çështjet e riskut dhe kthimit mund të diskutohen dhe 

kuptohen. 

OST/OT, rekomandoi gjithashtu që detajet në bazë të vendimeve të ardhshme të tarifave duhet të 

shpalosen dhe dokumentohen zyrtarisht, duke përfshirë në lidhje me të dhënat, supozimet dhe 

llogaritjet e shfrytëzuara në krijimin e WACC-ut (p.sh. duke përmbledhur WACC-un si në tabelën e 

mësipërme). ZRRE-ja pajtohet dhe do të vazhdojë të sigurohet që bazat e përcaktimit të saj të WACC-

ut janë të qarta. 

Kostoja e premisë të borxhit 

ZRRE-ja përcaktoi koston e borxhit bazuar në një normë pa risk (3.65%) plus një premi të borxhit 

(1.72% deri 2.12%). OST/OT, nuk e kundërshtoi vlerën e propozuar nga ZRRE-ja për normën pa risk 

(ndërsa bëri disa vëzhgime rreth saj), por rekomandoi një premi më të lartë të borxhit prej 2.8%. 

OST/OT e konsideroi këtë premi të jetë “ më shumë në përputhje me atë se çfarë do të ishte gama në 

Kosovë nëse do të kishte një treg për borxhin  korporativ ”,  duke vënë në dukje se është i njëjtë me 

atë të përdorur në PRR1 dhe më poshtë se ai përdorur në PRR2 (3,5%). OST/OT-ja mbështeti këtë 

premi të borxhit me referencë në: 

● Një premi borxhi të nënkuptuar prej 2.61% bazuar në diferencën ndërmjet normave 

aktuale të interesit për kreditë e reja për industrinë (6.26%) të publikuar në Buletinin e 

Statistikave Mujore të BQK-së të muajit korrik 2022 dhe normën pa risk të propozuar prej 

ZRRE-së  (3.65%), dhe 

● Gamën aktuale për obligacionet e korporatave amerikane të cilësisë së lartë mbi bonot e 

thesarit të SHBA-së janë 2% (për obligacionet 10-vjeçare) dhe 2.7% (për obligacionet 20-

vjeçare). 

Në llogaritjen e premisë së borxhit prej 2.61%, OST/OT-ja është mbështetur në të dhënat nga Buletini 

Statistikor Mujor i BQK-së – po ai burim i të dhënave që ZRRE-ja ka përdorur për llogaritjen e premisë 

së borxhit. Në llogaritjen e tij, OST/OT-ja përdori interesin më të fundit në dispozicion (korrik 2022) 

për kreditë me të gjitha afatet e maturimit për industrinë. 1Prandaj, afatet e maturimit të kredive 

mbulonin si kreditë afatshkurtra (deri në një vit) ashtu edhe ato afatgjata. ZRRE-ja e konsideron të 

përshtatshme që të marrë në konsideratë preminë e borxhit duke përdorur kredi me periudha më të 

gjata maturimi kur ato të dhëna janë të disponueshme, duke pasur parasysh jetëgjatësinë relativisht 

të gjatë të aseteve të OST/OT-së (ZRRE ka përdorur kredi me kohëzgjatje ndërmjet 5 dhe 10 vjet). 

Rrjedhimisht, ZRRE-ja nuk e konsideron të përshtatshme përfshirjen e këtyre kredive me afat më të 

shkurtër nga OST/OT-ja në llogaritjen e premisë së borxhit. Për më tepër, ZRRE-ja nuk e konsideron të 

përshtatshme të mbështetet vetëm në vlerën e fundit, për shkak se ka potencial më të madh për 

anomali në mbështetjen në një vlerë të vetme dhe kostoja e lejimit të borxhit (pjesërisht) reflekton 

një lejim për kostot e borxhit të realizuara historikisht (e llogaritur duke shikuar vlerat përgjatë një 

numri vitesh). 

                                                           
1Vlera aktuale e fundit (gusht 2022) ka rënë nga 6.26% në 6.09%. 
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Lidhur me  gamën në obligacionet amerikane të cilësisë së lartë, OST/OT-ja vëren “ Është e qartë se 

gamat në Kosovë do të ishin më të larta se këto.” ZRRE-ja pajtohet, por gjithashtu vëren se OST/OT-ja 

është mbështetur përsëri në vlerat aktuale, në vend të mesatareve gjatë një periudhe kohore. Figura 

më poshtë tregon gamën në një indeks të obligacioneve të korporatave amerikane (me një vlerësim 

të shkallës së investimit BBB) gjatë pesë viteve deri në mes të muajit tetor 2022. Gama mesatare gjatë 

kësaj periudhe, e cila përfshin rritjen e gamave nga  pandemia e jashtëzakonshme Covid 19, ishte 

1.56%. Vlerat më të fundit (rreth 2%) janë mbi këtë mesatare, duke reflektuar pasigurinë ekonomike 

aktuale me të cilën po përballen aktualisht shumica e vendeve. 

Figura 1Gama në obligacionet e korporatave amerikane (vlerësimi BBB) 

 
Burimi: Ice Data Indices, LLC, ICE BofA BBB Gama e rregulluar e opsionit të indeksit të korporatave të SHBA [BAMLC0A4CBBB], 

marrë nga FRED, Banka e Rezervës Federale të St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A4CBBB, 14 tetor 2022. 

Ekuiteti beta 

OST/OT-ja deklaroi se ZRRE-ja nuk ka analizuar vlerat beta për OST-të. Kjo është e pasaktë. ZRRE-ja ka 

bërë një analizë të vlerave beta të OST-ve, si dhe të OSSH-ve, të raportuara në Raportin Konsultativ. 

Analiza tregonte një beta të kapitalit të vendosur nga rregullatorët midis vendeve të krahasueshme 

prej 0.87 (krahasuar me 0.88 për OSSH-të). ZRRE-ja propozoi, duke pasur parasysh diferencën 

relativisht të vogël, të vendosë betën e  OST/OT-së në vlerën më të lartë prej 0.88. 

OST/OT-ja propozoi një beta të kapitalit prej 1, duke përsëritur justifikimin nga propozimi i saj i 

mëparshëm se e konsideron veten me më shumë risk se firma mesatare (dhe se beta duhet të jetë së 

paku 1). 

Beta është një masë e riskut sistematik (dmth risk që nuk mund të diversifikohet nëpërmjet një 

investitori që mban një portofol investimesh/asetesh), dhe tregon se sa e ndjeshme është një kompani 

e caktuar ndaj lëvizjeve të tregut. ZRRE-ja konsideron se disa nga faktorët e identifikuar të riskut (p.sh. 

inflacioni në mbarë botën, mungesat e materialeve dhe çështjet e zinxhirit të furnizimit) nuk janë risqe 

sistematike që ndikojnë në mënyrë unike në OST/OT, por risqe që ndikojnë në mënyrë të ngjashme në 

tregun më të gjerë, dhe prandaj nuk ndikojnë në beta. Për më tepër, në përcaktimin e betës së 

ekuitetit duke iu referuar juridiksioneve të krahasueshme, ZRRE-ja konsideron se disa nga risqet e tjera 
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me të cilat përballet OST/OT-ja janë të ngjashme me ato me të cilat përballen OST-të në ato vende të 

krahasueshme dhe, për rrjedhojë, reflektohen në betat e referuara. Së fundi, meqenëse OST/OT-ja 

është i rregulluar, ajo gëzon mbrojtje nga të cilat shumica e firmave tipike nuk përfitojnë (përfshirë 

mbrojtjen nga inflacioni nëpërmjet të hyrave të ndërlidhura me indekse dhe sigurinë në rikuperimin e 

investimeve të kaluara, nëpërmjet RAB). ZRRE-ja konsideron se kjo mundëson zbutjen e riskut nga e 

cila nuk përfiton firma mesatare, e cila i nënshtrohet konkurrencës. 

Premia e riskut të kapitalit 

OST/OT propozoi një ERP prej 5.5%, siç ishte edhe në propozimin fillestar të saj, e bazuar në “ katër 

studime të besueshme të fundit nga organizatat ndërkombëtare ”. ZRRE-ja është e vetëdijshme se 

ekziston një gamë e gjerë e burimeve potenciale të ERP-ve dhe i ka parë këto burime, ndër të tjera. 

Në Raportin e saj Konsultativ ZRRE-ja zgjodhi të vendosë ERP-në në përputhje me qasjen e saj të 

mëparshme rregullative - duke iu referuar ERP-ve të përcaktuara nga rregullatorët e tjerë evropianë 

dhe rajonal. 

Me siguri, burimi më përfundimtar i kthimeve historike dhe premive të riskut është Baza e të Dhënave 

DMS, analiza e së cilës publikohet çdo vit nga Credit Suisse. Zhvilluar nga Profesor Elroy Dimson, 

Profesor Paul Marsh dhe Dr. Mike Staunton (DMS), databaza mbulon kthimet në klasët kryesore të 

aseteve për 90 vende, me të dhëna për shumë tregje që përfshijnë deri në 122 vite (nga 1900).  

Në edicionin 2022 (Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2022), premia riskut të 

aksioneve amerikane mbi obligacionet për periudhën 1900-2021 ishte 4.6%. Siç ka theksuar ZRRE-ja 

në Raportin e saj Konsultativ, mbështetja në të dhënat e SHBA-së mund të jetë çorientuese si rezultat 

i animit drejt suksesit. Për këtë arsye, DMS raporton edhe kthimet botërore pa përfshirë SHBA-në, të 

cilat për të njëjtën periudhë 1900-2021 ishin 2.8%. Si premia për SHBA-në (në 4.6%) ashtu edhe tërë 

botën (duke përjashtuar preminë amerikane, në 2.6%) janë dukshëm nën vlerën që ZRRE-ja kishte 

propozuar bazuar në precedentin rregullativ. Përveç kësaj, mund të jetë e vlefshme të shikohet Kthimi 

Total i Tregut (TMR), pasi ERP llogaritet si TMR minus norma pa risk. Shtimi i normës pa risk (3.65%) 

dhe ERP-së (5.04% deri në 5.30%) të propozuar në Raportin Konsultativ rezulton në një TMR në 

intervalin 8.69% deri në 8.95%. Si një pikë tjetër krahasimi, DMS raporton kthimin real të aksioneve të 

SHBA për periudhën 1900-2021 si 6.7%, dhe të Botës duke përjashtuar SHBA-në si 4.5%. Përkundër 

këtyre referencimeve, ZRRE-ja konsideron se ERP-të e saj të propozuara (dhe TMR-të reale rezultuese), 

të vendosura duke iu referuar precedentit rregullativ evropian dhe rajonal janë të arsyeshme. 

3.2 Përmbledhje e komenteve të OSSH-së 

OSSH ka propozuar një WACC real, para tatimit prej 15.35%, afërsisht dyfishi i propozimit të ZRRE-së 

prej 7.52% deri në 7.84%. Propozimi i OSSH-së është i pandryshuar nga propozimi i saj fillestar të cilin 

ZRRE-ja e shqyrtoi para Raportit Konsultativ të datës 13 shtator. OSSH-ja nuk i ka adresuar 

mospërputhjet që ZRRE-ja ka theksuar në Raportin e saj Konsultativ në lidhje me vlerësimet e WACC-

ut të OSSH-së. 

Vlerat për secilin parametër të përdorur nga OSSH-ja në vlerësimin e saj të WACC-ut janë paraqitur në 

tabelën e mëposhtme, së bashku me vlerat fillestare të ZRRE-së nga Raporti Konsultativ i saj për 

krahasim. 
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Tabela 3Krahasimi i propozimit të rishikuar të WACC-ut të OSSH-së dhe propozimit fillestar të ZRRE-

së 

Parametri  Propozimi Fillestar i ZRRE-

së 

Propozimi i OSSH-së 

Norma reale pa risk/normë referencë  3,65% 1% (*) 

Premia e borxhit  1.72% në 2.12% 6,5% (*) 

Kostoja reale e borxhit  5.37% në 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% në 5.30% 6,25% 

Premium i kompanisë së vogël  na  3.25% 

Kostoja e ekuitetit, reale para tatimit  8.96% në 9.24% 19,94% 

Kapitali i paleveruar (gearing)  40% 36.63% 

WACC, reale para tatimit  7.52% në 7.84% 15,35% 

Shënim: (*) Vlerat e OSSH-së të raportuara kundrejt normës pa risk nuk janë drejtpërdrejt të krahasueshme me ato të ZRRE-

së. Siç përshkruhet më tej më poshtë, 1% është një "normë referencë interesi" (dhe nuk përfshin ndonjë premi të supozuar 

të riskut të vendit). (**) Vlerat e OSSH-së nuk mblidhen, gjë që supozohet se është për shkak të rrumbullakësimit.  

OSSH-ja nuk u pajtua me asnjërën prej vlerave të propozuara të ZRRE-së për WACC-un në PRR3 dhe 

deklaroi se vlerësimi i ZRRE-së për WACC-un “ rrezikon dukshëm stabilitetin financiar të kompanisë ”. 

Në përgjigjen e saj, OSSH-ja nuk dha asnjë provë apo komentim në lidhje me ndikimin në stabilitetin 

financiar të kompanisë në mbështetje të këtij pohimi. 

OSSH-ja diskutoi disa nga parametrat e WACC-ut, në secilin rast duke paraqitur vlera që ishin më të 

larta se ato të propozuara nga ZRRE-ja. Komponentët e diskutuar më poshtë janë: 

 Kostoja e borxhit 

 Kostoja e ekuitetit - që përfshin normën pa risk, betën e ekuitetit, ERP-në dhe propozimin e 

OSSH-së për të përfshirë kapitalin e paleveruar të premisë së një kompanie të vogël.  

3.2.1 Kostoja e borxhit 

OSSH-ja ka mbajtur një vlerësim të kostos reale të borxhit prej 7.4% nga propozimi i saj fillestar. Kjo u 

bazua në një normë të Euribor-it 1-vjeçare plus një rritje për një gamë të korporatës prej 6.5% për 

obligacionet me vlerësim BB-, B+ dhe B. Kjo vlerë duket se bazohet në një normë nominale Euribor, pa 

përfshirje të inflacionit. Rregullat e Çmimeve kërkojnë një kosto reale, jo nominale, të borxhit dhe 

WACC-ut. Duke supozuar një normë inflacioni të parashikuar prej 2.7% 2, për qëllime ilustruese, 

                                                           
2Bazuar në mesataren e parashikuar të inflacionit (2023-27) për Kosovën në bazën e të dhënave të FMN WEO, 

tetor 2022. 
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kostoja nominale prej 7.4% e borxhit shndërrohet në një kosto reale të borxhit prej 4.5% (duke 

përdorur ekuacionin Fisherit). Baza e saktë e gamave të përdorura për llogaritjen e premisë është e 

paqartë (p.sh. a janë ato gama në Euribor 1-vjeçar). 

OSSH komentoi një numër aspektesh të vlerësimit të ZRRE-së për koston e borxhit, i cili bazohej në 

normat mesatare për kreditë investuese me maturim 5-10-vjeçar të publikuar nga BQK-ja gjatë 

periudhave 2016-2022 (5.74%) dhe 2020-2022 (5.37%). Së pari, OSSH-ja vuri në dukje se të dhënat më 

të fundit janë të disponueshme që tregojnë vlera pak më të larta duke deklaruar se është " e arsyeshme 

të merret parasysh norma e interesit e aplikueshme nga data e vlerësimit (korrik-22) ". Vlera e korrikut 

2022 është 5.61% dhe vlera më e fundit (gusht 2022) është 5.67%. Për arsyet e përshkruara në 

përgjigje të komenteve të OST/OT-së, ZRRE-ja preferon t'i referohet një mesatareje për një periudhë 

kohore. Së dyti, OSSH-ja shprehu shqetësimin për përdorimin e kredive me kohëzgjatje 5-10-vjeçare, 

duke vënë në dukje se periudhat më të gjata janë më të përshtatshme, duke reflektuar horizontin 

kohor të shpenzimeve kapitale. ZRRE-ja ka përdorur vlerat e kredisë 5-vjeçare deri në 10-vjeçare, pasi 

që normat për mbi dhjetë vite rrallë raportohen. Bazuar në argumentim e më sipërm të dhënë për 

OST/OT dhe OSSh, ZRRE në vlerësimin përfundimar e vlerëson si të përshtatshme që kosto e borxhit 

të jetë pragu i sipërm i gamës 5.37%-5.74%, përkatësisht 5.74%. 

Në fund, OSSH-ja kërkoi që analiza të përfshijë ndikimet e pritshme të politikës monetare të Bankave 

Qendrore Botërore. Ndryshimet e ardhshme në normat e interesit janë të rëndësishme për koston e 

çfarëdo borxhi të ri që ngritet në periudhën rregullative, por jo për koston e borxhit ekzistues. Si 

tregues i lëvizjeve të mundshme në të ardhmen në normat e interesit, ZRRE-ja i është referuar lakores 

së kthimeve të ardhshme (forward) për kthimet 10-vjeçare (nominale) të obligacioneve të thesarit të 

SHBA-së.3 Kjo lakore e ardhshme (forward) tregohet në Tabela 4– ajo paraqet kthimin e pritur për një 

obligacion 10-vjeçar në periudha të caktuara nga tani (p.sh. 1 vit më pas, 2 vjet më pas, etj.). 

Karakteristika kryesore e kësaj lakore është se ajo është shumë e sheshtë gjatë kohëzgjatjes së 

kontrollit të çmimit, duke sugjeruar që kthimet aktuale paraqesin një vlerësim të arsyeshëm të pritjeve 

të investitorëve për kthimet në një kohëzgjatje 1-5 vjet. 

Tabela 4Lakorja e ardhshme (forward) e obligacioneve 10-vjeçare të thesarit të SHBA 

Kohëzgjatja e oblig 0.5 vit 1 vit 2 vit 3 vit 4 vit 5 vit 

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

Burimi: Analiza e ZRRE-së e të dhënave të Thesarit të SHBA-së (më 14 tetor 2022). 

Kostoja e ekuitetit 

3.2.2 Norma pa risk 

Në propozimin e saj fillestar, OSSH-ja propozoi një normë pa risk për Kosovën prej 8.45%, që përfshin 

një normë pa risk prej 1.22% (bazuar në obligacionet 20-vjeçare të Qeverisë Gjermane) dhe një premi 

risku të vendit për Kosovën prej 7.23% (bazuar në Damodaran, 2022). OSSH-ja e përdori këtë vlerë për 

                                                           
3Obligacionet e thesarit të SHBA-së shpesh referohen si burim për normën pa rrezik dhe përdoren këtu duke 

pasur parasysh rolin kryesor të dollarit amerikan në ekonominë globale dhe likuiditetin e tregjeve në 

obligacionet e thesarit amerikan. 
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të llogaritur WACC-un real,  megjithëse nuk është bërë e qartë nga OSSH-ja, kjo duket të ketë qenë një 

normë nominale pa risk, jo një normë reale pa risk, dhe për këtë arsye është mbivlerësuar nga 

inflacioni.4    

OSSH-ja ka ri-deklaruar këtë vlerë prej 8.45% në përgjigje të Raportit Konsultativ të ZRRE-së dhe ka 

aplikuar një shtesë në vlerësimin e fundit, duke e vendosur vlerën në 7.9% deri në 8.0%. Qasja, e cila 

është e komplikuar dhe e paqartë, mund të përmblidhet si më poshtë: 

 Vlerësimet e normës pa risk që do të zbatohen në energji duhet të bazohen në obligacione 20-

vjeçare ose më gjatë për t’u përputhur me jetëgjatësinë e aseteve bazë. 

 Pasi që Kosova nuk ka emetuar obligacione 20-vjeçare, duhet të bëhet një vlerësim për një 

obligacion të supozuar 20-vjeçar kosovar, duke marrë si pikënisje kthimet e obligacioneve 10-

vjeçare (4.4%). 

 Një rritje e përbërë vjetore e kthimeve të obligacioneve prej 4.6% aplikohet për këtë kthim 

fillestar (bazë), bazuar në kthimet mesatare të obligacioneve të vendeve evropiane 5, i ngritur 

për riskun shtesë që e shoqëron Kosovën. 

 Kjo rezulton në kthim të nënkuptuar të obligacioneve 20-vjeçare të qeverisë së Kosovës prej 

7.0%. 

 Një gamë standarde e bazuar në vlerësime pastaj ngritet nga faktori i paqëndrueshmërisë 

(1.17) i shfrytëzuar nga Damodaran dhe i shtohet kthimeve neto të obligacioneve të supozuara 

të gamës standarde.  

 Kthimi i i obligacioneve të supozuara 20-vjeçare të qeverisë së Kosovës është në intervalin 

7.9% deri në 8.0%. 

 Nga ky kthim i supozuar i obligacioneve zbritet një diferencë e paracaktuar e bazuar në 

vlerësim prej 5.3% dhe 6.2% (duke dhënë vlera nga 0.8% në 1.7%)6 

ZRRE -ja pranon se OSSH-ja nuk ka propozuar përdorimin e këtyre vlerave rezultuese dhe qasjes për 

të vendosur normën reale pa risk, por ka një numër shqetësimesh: 

 Vlerat e shfrytëzuara në llogaritje duket se janë nominale jo reale (p.sh. kthimet e zgjedhura 

të obligacioneve evropiane) - për qëllime ilustruese, duke supozuar inflacionin e parashikuar 

                                                           
4Konkludohet nga vlerat e obligacioneve gjermane të kuotuara. 

5Konkretisht, Gjermania, Britania e Madhe, Italia, Franca dhe Zvicra, të cilët kanë obligacione likuide me maturim 

më të gjatë. 

6Vlerat janë marrë nga Damodaran, 2022 dhe bazohen në mënyra të ndryshme në mesataret për Shqipërinë, 

B&H, Maqedoninë e Veriut, Malin e Zi dhe Serbinë. 
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prej 2.7% 7, norma nominale pa risk 7.9% rezulton konvertohet në 5.0% reale (duke përdorur 

ekuacionin e Fisherit). 

 Ndërsa Damodaran aplikon një Premi për Riskun e Vendit dhe propozon një sërë përshtatjes 

të mundshme për të (siç është rritja e paqëndrueshmërisë më sipër), ka pak mbështetje 

akademike për këto qasje.8  

 Rregullat e të Hyrave theksojnë se në WACC norma pa risk duhet të vendoset “ duke përdorur 

dëshmi mbi koston e borxhit sovran jokoncesionar për Kosovën dhe/ose, kur kjo nuk është e 

disponueshme ose e pamjaftueshme, kostoja e borxhit sovran jo-koncesionar për vendet që 

konsiderohen të kenë status kreditor të ngjashëm me Kosovën”. Qasja e propozuar është një 

hap i konsiderueshëm larg kësaj qasjeje (të përdorimit të të dhënave të njohura), në vend të 

kësaj duke u mbështetur në një llogaritje subjektive me supozime të shumta për të nxjerrë një 

vlerësim të nënkuptuar të kthimeve të obligacioneve 20-vjeçare të Kosovës. Në Raportin 

Konsultativ, ZRRE-ja ka raportuar kthime reale në një përzgjedhje të vendeve në Evropën 

Qendrore dhe Lindore. Nga këto Hungaria ka vlerësimin më të ulët të kredisë dhe kthimin real 

më të lartë (prej 1.45% në prill 2022) - ZRRE-ja e llogarit kthimin real në mes të tetorit si 5.7%.9 

3.2.3 Premia i riskut të ekuitetit 

OSSH-ja propozoi një ERP prej 6.25% të mbështetur nga dëshmitë e ofruara në propozmin e saj 

fillestar. Në përgjigjen e saj në Raportin Konsultativ, ajo identifikoi një burim tjetër informacioni, duke 

e vendosur ERP-në në 6.01% (vlerësimi i Profesor Damodaran në korrik 2022). Përveç kësaj, OSSH-ja 

identifikoi shqetësimet në bazë të ERP-së së propozuar nga ZRRE-ja (i cili mbështetej në mesataret e 

ERP-ve të rregullatorëve të tjerë evropianë të raportuar nga CEER). Në mënyrë të veçantë, OSSH-ja 

vuri në dukje se hulumtimi i saj kishte treguar mospërputhje në mënyrën se si ERP-ja ishte llogaritur 

ndërmjet juridiksioneve (duke përmendur çështje specifike me vlerat për Maqedoninë e Veriut) dhe 

se kishte dallime si në periudhat rregullative ashtu edhe në kohën kur u miratuan vlerat, asnjëri pa 

reflektuar kushtet aktuale ekonomike (të cilat ZRRE-ja i interpreton se nënkupton që asnjëri nuk janë 

vendosur kohëve të fundit në kushtet aktuale, sfiduese, ekonomike). 

Ndërsa disa nga ERP-të në grupin e të dhënave CEER mund të jenë vendosur pas pandemisë Covid-19 

dhe pasojave të lidhura ekonomike dhe të zinxhirit të furnizimit, asnjëra nuk do të jetë vendosur duke 

reflektuar çështjet më të fundit, jo së paku që dalin  nga furnizimi me energji dhe ushqim. Megjithatë, 

një çështje kryesore është nëse ERP-ja duhet të vendoset në shqyrtime afatshkurtëra apo të bazuar 

në një këndvështrim afatgjatë. Është e qartë se ERP nuk është fikse. Mund të përcaktohet vetëm ex-

post si diferenca midis një kthimi të tregut dhe normës pa risk. Duke pasur parasysh rritjet e fundit të 

normave pa risk dhe vlerën në rënie të ekuiteteve, premia e realizuar i ekuitetit ka të ngjarë të jetë 

aktualisht i ulët dhe të mbetet i ulët në periudhën afatshkurtër dhe afatmesme. Rrethana të tilla mund 

                                                           
7Bazuar në mesataren e parashikuar të inflacionit (2023-27) për Kosovën në bazën e të dhënave të FMN WEO, 

tetor 2022. 

8Shih, për shembull, Kruschwitz, L., Loffler, A. and Mandl, Premia e riskut të vendit të G. Damodaran: Një kritikë 

serioze. 

9Kjo bazohet në një parashikim mesatar të inflacionit prej 4,92% (nga 2023-2027) nga FMN dhe një kthim prej 

10,86% për obligacionet 10-vjeçare të qeverisë në mes të tetorit 2022. 
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të përdoren për të argumentuar vendosjen e një ERP-je më të ulët në afat të shkurtër. Megjithatë, në 

vend të supozimit të ndryshimeve afatshkurtra dhe afatmesme, ia vlen të merret një vështrim i ERP-

së në një horizont afatgjatë. Në përgjigje të komenteve të OST/OT-së mbi ERP-në e mësipërme, ZRRE-

ja vuri në dukje se ERP-ja që kishte propozuar në raportin e saj konsultativ ishte disi mbi ERP-në e 

bazuar në tregjet e SHBA-së, dhe shumë më lart se për tregjet botërore (me përjashtim të SHBA-së) 

kur merrte një perspektivë afatgjatë (122 vjet). Krahas këtij referncimi dhe shqyrtimit të TMR-së (në 

relacion me shqyrtimet afatgjata të TMR), ZRRE-ja konsideron se ERP-të e saj të propozuara (dhe TMR-

të reale rezultuese) të vendosura duke iu referuar precedentit rregullativ evropian dhe rajonal është 

e arsyeshme. 

3.2.4 Ekuiteti beta 

OSSH-ja propozoi një beta të ekuitetit neto prej 1, por nuk ofroi dëshmi të reja në mbështetje të kësaj 

vlere. OSSH-ja kishte paraqitur më parë një gamë për betën e paleveruar. Në raportin e saj konsultativ 

ZRRE-ja ka përdorur të dhëna nga i njëjti burim që ka përdorur OSSH-së në përcaktimin e nivelit të 

sipërm të gamës të saj (CEER, 2022), por vlerësimi beta i ekuitetit të ZRRE-së ishte 0.88. 

3.2.5 Premia kompanisë së vogël 

OSSH-ja propozoi që për shkak të jo-madhësisë së saj, ajo do të kishte të nënkuptuar një shtesë prej 

3.25% në koston e kapitalit (një vlerë që ajo e konsideroi modeste – duke përmendur një vlerë prej 

6.25% nëse do të kishte marrë parasysh kriteret e kapitalizimit të tregut). OSSH-ja thekson gjithashtu 

se “ bazuar në praktikën dhe metodologjinë më të mirë, është e pranuar përgjithësisht se kompanitë e 

vogla priren të kenë kthim më të lartë krahasuar me kompanitë e mëdha ”. 

ZRRE-ja vëren se nuk është praktikë e zakonshme, e aq më pak praktika më e mirë, që rregullatorët të 

përfshijnë dispozitën për një premi në koston e ekuitetit të një kompanie të vogël. Korniza e ZRRE-së 

për përcaktimin e WACC-ut (dmth. Shtojca 4 e Rregullit për të Hyrat e Lejuara Maksimale të Operatorit 

të Sistemit të Shpërndarjes (Rregulla për të Hyrat e OSSH-së, 16 mars 2017) nuk përfshin preminë e 

kompanisë së vogël. OSSH-ja nuk ofron asnjë dëshmi për ndonjë rregullator që përfshin një premi në 

koston e ekuitetit të një kompanie të vogël. Juridiksioni i vetëm në të cilin ZRRE-ja është në dijeni të 

ofrimit të premisë të një kompanie mikro dhe të vogël është në Letoni. Përderisa Letonia dhe Kosova 

kanë popullsi të ngjashme, Letonia shërbehet nga njëmbëdhjetë OSSH dhe, për rrjedhojë, janë me 

madhësi shumë më të vogël se OSSH-ja. 

3.2.6 Kapitali i paleveruar (gearing) 

OSSH-ja propozon kapital bazë prej 36.62% (fundi i poshtëm i kufirit prej 36.62% deri në 40% që ka 

paraqitur në propozimin e saj fillestar) dhe e përdor këtë vlerë në llogaritjen e WACC-ut të saj. OSSH-

ja deklaron se ndikimi i aplikimit në 40% të kapitalit të paleveruar është i parëndësishëm për WACC-

un. Pasi që OSSH-ja e konsideron këtë dallim si jorelevant, ZRRE-ja nuk sheh arsye për të ndryshuar 

kapitalin e paleveruar konceptual nga 40% e propozuar në Raportin e saj Konsultativ. 
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4 Propozimi për mesataren e ponderuar të kostos së kapitalit 

Tabela 5 paraqet propozimin e ZRRE-së për WACC të PRR3 për OST/OT dhe OSSh. 

Tabela 5  WACC-u i  propozuar për PRR3 për 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 

tatimit 

8.98% 

Kapitalili i brendshëm 40% 

WACC, reale para tatimit 7.69% 
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 Shtojca 1: Përmbledhje e komenteve të palëve të interesit dhe përgjigjeve të ZRRE-së 

Shtojca 1  Përgjigja e ZRRE-së Ndikimi në 
propozimin fillestar 

KOSTT Duke shfrytëzuar kornizën e njëjtë  për llogaritjen e 
WACC-ut, OST/OT-ja komentoi se praktikisht të 
gjithë parametrat hyrës bazohen në të dhëna 'të 
buta' dhe jo në të dhëna solide specifike për Kosovën 
dhe se " Në një mjedis rregullativ, kostoja e kapitalit 
duhet të bazohet në koston e borxhit dhe koston e 
kapitalit të të licencuarit ”. Në përcaktimin e kostos 
së duhur të kapitalit për të Licencuarin, ZRRE-ja e 
konsideron të përshtatshme përdorimin e disa të 
dhënave që nuk janë domosdoshmërisht specifike 
për të Licencuarin, apo edhe për Kosovën. Për 
shembull, as norma pa risk dhe as premia e riskut të 
ekuitetit nuk janë specifike për të Licencuarin. 

Në përcaktimin e kostos së duhur të kapitalit për 
të Licencuarin, ZRRE-ja e konsideron të 
përshtatshme përdorimin e disa të dhënave që 
nuk janë domosdoshmërisht specifike për të 
Licencuarin, apo edhe për Kosovën. Për 
shembull, as norma pa risk dhe as premia  e 
riskut të ekuitetit nuk janë specifike për të 
Licencuarin. Më gjerësisht, ndonëse ka një varg 
mënyrash alternative për të vlerësuar koston e 
kapitalit, dhe CAPM ka kufizime, ai mbetet 
gjerësisht i përdorur nga rregullatorët dhe ofron 
një kornizë të vendosur brenda së cilës mund të 
debatohen dhe kuptohen çështjet e riskut dhe 
kthimit. 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

KOSTT OST/OT-ja rekomandoi gjithashtu që detajet në bazë 
të vendimeve të ardhshme të tarifave duhet 
shpalosen dhe dokumentohen zyrtarisht, duke 
përfshirë në lidhje me të dhënat, supozimet dhe 
llogaritjet e shfrytëzuara në prodhimin e WACC-ut 
(p.sh. duke përmbledhur WACC-un si në tabelën e 
mësipërme). 

ZRRE-ja pajtohet dhe do të vazhdojë të sigurohet 
që bazat e përcaktimit të saj të WACC-ut janë të 
qarta. 
 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

KOSTT ZRRE-ja përcaktoi koston e borxhit bazuar në një 
normë pa risk (3.65%) plus një premi të borxhit 
(1.72% në 2.12%). OST/OT-ja nuk kundërshtoi vlerën 
e propozuar nga ZRRE-ja për normën pa risk (ndërsa 
bëri disa vëzhgime rreth saj), por rekomandoi një 
premi më të lartë të borxhit prej 2.8%. OST/OT-ja e 
konsideroi këtë premi si “ më shumë në përputhje me 

Në llogaritjen e premisë së borxhit prej 2.61%, 
OST/OT-ja është mbështetur në të dhënat nga 
Buletini Statistikor Mujor i BQK-së - i njëjti burim 
për të dhënat që ZRRE-ja ka përdorur për 
llogaritjen e premisë të borxhit. Në llogaritjen e 
saj, OST/OT-ja përdori interesin më të fundit në 
dispozicion (korrik 2022) për kreditë e të gjitha 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 
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atë se çfarë do të ishte një gamë në Kosovë nëse do 
të kishte një treg për borxhin korporativ.”, duke vënë 
në dukje se është i njëjtë me atë të përdorur në 
MYT1 dhe më poshtë me atë të përdorur në MYT2 
(3,5%). OST/OT-ja mbështeti këtë premi borxhi duke 
iu referuar: 

● Një premie të nënkuptuar të borxhit 

prej 2.61% bazuar në diferencën 

ndërmjet normave aktuale të interesit 

për kreditë e reja për industrinë (6.26%) 

të publikuar në Buletinin Statistikor 

Mujor të BQK-së të korrikut 2022 dhe 

normën e propozuar të ZRRE-së pa risk 

(3.65%), dhe 

● Gamën aktuale për obligacionet e 

korporatave amerikane me cilësi të 

lartë mbi bonot e thesarit të SHBA-së 

janë 2% (për obligacionet 10-vjeçare) 

dhe 2.7% (për obligacionet 20-vjeçare). 

maturimeve për industrinë.10 Prandaj, afatet e 
maturimit të kredive mbulonin si kreditë 
afatshkurtra (deri në një vit) ashtu edhe ato 
afatgjata. ZRRE-ja e konsideron të përshtatshme 
që të marrë në shqyrtim preminë e borxhit duke 
përdorur kredi me periudha më të gjata 
maturimi kur të dhënat e tilla janë të 
disponueshme, duke pasur parasysh 
jetëgjatësinë relativisht të gjatë të aseteve të 
OST/OT-së (ZRRE ka përdorur kredi me 
kohëzgjatje mes 5 dhe 10 vjet). Rrjedhimisht, 
ZRRE-ja nuk e konsideron të përshtatshme 
përfshirjen e këtyre kredive me afat më të 
shkurtër nga OST/OT-ja në llogaritjen e premisë 
së borxhit. Për më tepër, ZRRE-ja nuk e 
konsideron të përshtatshme të mbështetet 
vetëm në vlerën e fundit, si për shkak se ka gjasa 
më të mëdha për anomali në mbështetjen në një 
vlerë të vetme dhe kostoja e lejimit të borxhit 
(pjesërisht) reflekton një lejim për kostot e 
borxhit të realizuar historikisht. (e llogaritur 
duke shikuar vlerat në një numër vitesh). 

KOSTT Lidhur me gamën në obligacionet amerikane të 
cilësisë së lartë, OST/OT vëren “ Është e qartë se 
gama në Kosovë do të ishin më të larta se ato. ” 

ZRRE-ja pajtohet, por gjithashtu vëren se 
OST/OT-ja është mbështetur sërish në vlerat 
aktuale, në vend të mesatareve gjatë një 
periudhe kohore. Figura 1 tregon gamën në një 
indeks të obligacioneve të korporatave 
amerikane (me një vlerësim të shkallës së 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

                                                           
10Vlera aktuale e fundit (gusht 2022) ka rënë nga 6.26% në 6.09%. 
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investimit BBB) gjatë pesë viteve deri në mes të 
tetorit 2022. Gama mesatare gjatë kësaj 
periudhe, e cila përfshin rritjen e gamave nga 
pandemia e jashtëzakonshme Covid-19, ishte 
1.56%. Vlerat më të fundit (rreth 2%) janë mbi 
këtë mesatare, duke reflektuar pasigurinë 
aktuale ekonomike me të cilën po përballen 
aktualisht shumica e vendeve. 

KOSTT OST/OT-ja deklaroi se ZRRE-ja nuk ka analizuar 
vlerat beta për OST-të. 

Kjo është e pasaktë. ZRRE-ja ka kryer një analizë 
të vlerave beta të OST-ve, si dhe të OSSH-ve, të 
raportuara në Raportin Konsultativ. Analiza 
tregoi një beta të ekuitetit të vendosur nga 
rregullatorët midis vendeve të krahasueshme 
prej 0.87 (krahasuar me 0.88 për OSSH). ZRRE-ja 
vendosi, duke pasur parasysh diferencën 
relativisht të vogël, të vendosë betën e OST/OT-
së në vlerën më të lartë prej 0.88. 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

KOSTT OST/OT-ja propozoi një beta të kapitalit prej 1, duke 
përsëritur justifikimin nga propozimi i saj i fillestar se 
e konsideron veten me më shumë risk se firma 
mesatare (dhe se beta duhet të jetë së paku 1). 

Beta është një masë e riskut sistematik (dmth 
riskut që nuk mund të diversifikohet nëpërmjet 
një investitori që mban një portofol 
investimesh/asetesh), dhe tregon se sa e 
ndjeshme është një kompani e caktuar ndaj 
lëvizjeve të tregut. ZRRE-ja konsideron se disa 
nga faktorët e riskut të identifikuar (p.sh. 
inflacioni në mbarë botën, mungesat e 
materialeve dhe çështjet e zinxhirit të furnizimit) 
nuk janë risqet sistematike që ndikojnë në 
mënyrë unike  në OST/OT, por risqe që ndikojnë 
në mënyrë të ngjashme në tregun më të gjerë, 
dhe për rrjedhojë nuk ndikojnë në beta. Për më 
tepër, në përcaktimin e betës së ekuitetit duke 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 
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iu referuar juridiksioneve të krahasueshme, 
ZRRE-ja konsideron se disa nga risqet  tjera me 
të cilat përballet OST/OT-ja janë të ngjashme me 
ato me të cilat përballen OST-të në vende të 
krahasueshme dhe, për rrjedhojë, reflektohen 
në betat e referuara. Në fund, meqenëse 
OST/OT-ja i nënshtrohet rregullores, ajo gëzon 
mbrojtje nga të cilat nuk përfitojnë shumica e 
firmave tipike (përfshirë mbrojtjen e inflacionit 
nëpërmjet të ardhurave të lidhura me indekset 
dhe sigurinë në rikuperimin e investimeve në të 
kaluarën, nëpërmjet RAB). ZRRE-ja konsideron 
se kjo siguron zbutjen e riskut nga e cila nuk 
përfiton firma mesatare, që është pjesë e 
konkurrencës. 

KOSTT OST/OT-ja propozoi një ERP prej 5.5%, siç e kishte 
në paraqitjen e saj fillestare, e bazuar në “ katër 
studime të besueshme të fundit nga organizatat 
ndërkombëtare ”. 

ZRRE-ja është e vetëdijshme se ekziston një 
gamë e gjerë e burimeve potenciale të ERP-ve 
dhe i ka parë këto burime, ndër të tjera. Në 
raportin e saj konsultativ ZRRE-ja zgjodhi të 
vendosë ERP-në në përputhje me qasjen e saj të 
mëparshme rregullative - duke iu referuar ERP-
ve të përcaktuara nga rregullatorët e tjerë 
evropianë. 
Ka gjasa, burimi më vendimtar i kthimeve 
historike dhe premive të riskut është Baza e të 
Dhënave DMS, analiza e së cilës publikohet çdo 
vit nga Credit Suisse. E zhvilluar nga Profesor 
Elroy Dimson, Profesor Paul Marsh dhe Dr. 
Në edicionin 2022 (Credit Suisse Global 
Investment Returns Yearbook 2022), premia e 
riskut të aksioneve amerikane mbi obligacionet 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 
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për periudhën 1900-2021 ishte 4.6%. Siç ka 
theksuar ZRRE-ja në Raportin e saj Konsultativ, 
mbështetja në të dhënat e SHBA-së mund të jetë 
çorientuese si rezultat i njëanshmërisë ndaj 
suksesit. Për këtë arsye, DMS raporton edhe 
kthimet botërore pa përfshirë SHBA-në, të cilat 
për të njëjtën periudhë 1900-2021 ishin 2.8%. Si 
premia i SHBA-së (në 4.6%) ashtu edhe ai botëror 
(duke përjashtuar preminë amerikane, në 2.6%) 
janë dukshëm nën vlerën që ZRRE-ja kishte 
propozuar bazuar në precedentin rregullativ. 
Përveç kësaj, mund të jetë e këshillueshme të 
shikohet Kthimi Total i Tregut (TMR), pasi ERP 
llogaritet si TMR minus norma pa risk. Shtimi i 
normës pa risk (3.65%) dhe ERP (5.04% deri në 
5.30%) të propozuar në Raportin Konsultativ 
rezulton në një TMR në kufijt 8.69% deri në 
8.95%. Si një pikë tjetër krahasimi, DMS raporton 
kthimin real të aksioneve të SHBA-ve gjatë 
periudhës 1900-2021 si 6.7%, dhe të Botës duke 
përjashtuar SHBA-të si 4.5%. Përkundër këtyre 
referencimeve, ZRRE-ja konsideron se ERP-të e 
saj të propozuara (dhe TMR-të reale rezultuese), 
të vendosura duke iu referuar precedentit 
rregullativ evropian dhe rajonal janë të 
arsyeshme. 

KEDS OSSH-ja nuk u pajtua me asnjërën nga vlerat e 
propozuara të ZRRE-së për WACC-un në PRR3 dhe 
deklaroi se vlerësimi i ZRRE-së për WACC-un “ 
rrezikon dukshëm stabilitetin financiar të kompanisë 
”. 

Në përgjigjen e saj, OSSH-ja nuk dha asnjë provë 
apo koment në lidhje me ndikimin në stabilitetin 
financiar të kompanisë në mbështetje të këtij 
pohimi. 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 
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KEDS OSSH-ja ka ruajtur një vlerësim të kostos reale të 
borxhit prej 7.4% nga paraqitja e saj fillestare. Kjo u 
bazua në një normë Euribor 1-vjeçare plus një rritje 
për një gamë të korporatës prej 6.5% për 
obligacionet me vlerësim BB-, B+ dhe B. Kjo vlerë 
duket se bazohet në një normë nominale Euribor, pa 
përshtatje ndaj inflacionit. 

Rregullat e Çmimeve kërkojnë një kosto reale, jo 
nominale, të borxhit dhe WACC-ut. Duke 
supozuar një normë inflacioni të parashikuar 
prej 2.7% 11, për qëllime ilustruese, kostoja 
nominale prej 7.4% e borxhit konvertohet në një 
kosto reale të borxhit prej 4.5% (duke përdorur 
ekuacionin e Fisherit). Baza e saktë e gamave të 
përdorura për llogaritjen e premisë është e 
paqartë (p.sh. a janë ato gama në Euriborin 1-
vjeçar). 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

KEDS OSSH-ja komentoi një numër aspektesh të vlerësimit 
të ZRRE-së për koston e borxhit, i cili bazohej në 
normat mesatare për kreditë investuese me 
maturim 5-10-vjeçar të publikuar nga BQK-ja gjatë 
periudhave 2016-2022 (5.74%) dhe 2020-2022 
(5.37%). Së pari, OSSH-ja vuri në dukje se janë të 
disponueshme të dhënat më të fundit që tregojnë 
vlera pak më të larta duke deklaruar se është " e 
arsyeshme të merret parasysh norma e interesit e 
aplikueshme që nga data e vlerësimit (korrik-22) ". 
Vlera e korrikut 2022 është 5.61% dhe vlera më e 
fundit (gusht 2022) është 5.67%. 

Për arsyet e përshkruara në përgjigje të 
komenteve të OST/OT-së, ZRRE-ja preferon t'i 
referohet një mesatareje për një periudhë 
kohore. Së dyti, OSSH-ja shprehu shqetësimin 
për përdorimin e kredive me kohëzgjatje 5-10-
vjeçare, duke vënë në dukje se kohëzgjatjet më 
të gjata janë më të përshtatshme, duke 
reflektuar horizontin kohor të shpenzimeve 
kapitale. ZRRE-ja ka përdorur vlerat e kredisë 5-
vjeçare deri në 10-vjeçare, pasi që normat për 
mbi dhjetë vjet raportohen rrallë. 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

KEDS OSSH-ja kërkoi që analiza të përfshijë ndikimet e 
pritshme të politikës monetare të Bankave 
Qendrore Botërore. 

Ndryshimet në të ardhmen në normat e interesit 
janë të rëndësishme për koston e çdo borxhi të 
ri që ngritet në periudhën rregullative, por jo për 
koston e borxhit ekzistues. Si tregues i lëvizjeve 
të mundshme në të ardhmen në normat e 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

                                                           
11Bazuar në mesataren e parashikuar të inflacionit (2023-27) për Kosovën në bazën e të dhënave të FMN WEO, tetor 2022. 
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interesit, ZRRE-ja i është referuar lakores së 
kthimeve në të ardhmen për kthimet 10-vjeçare 
(nominale) të obligacioneve të thesarit të SHBA-
së.12 Kjo lakore e së ardhmes tregohet në Tabela 
4– ajo paraqet kthimin e pritshëm për një 
obligacion 10-vjeçar në periudha të caktuara nga 
tani (p.sh. 1 vit më pas, 2 vjet më pas, etj.). 
Karakteristika kryesore e kësaj lakoreje është se 
ajo është shumë e sheshtë gjatë kohëzgjatjes së 
kontrollit të çmimit, duke sugjeruar që kthimet 
aktuale paraqesin një vlerësim të arsyeshëm të 
pritshmërive të investitorëve për kthimet në një 
kohë 1-5 vjet. 

KEDS Në propozimin e saj fillestar, OSSH-ja propozoi një 
normë pa risk për Kosovën prej 8.45%, që përfshin 
një normë pa risk prej 1.22% (bazuar në obligacionet 
20-vjeçare të Qeverisë Gjermane) dhe një premi 
risku për  Kosovën si vend prej 7.23% (bazuar në 
Damodaran, 2022). OSSH-ja e përdori këtë vlerë për 
të llogaritur WACC-un real, megjithëse nuk është 
bërë e qartë nga OSSH-ja, kjo duket të ketë qenë një 
normë nominale pa risk, jo një normë reale pa risk, 
dhe për këtë arsye është mbivlerësuar nga 
inflacioni.13 

ZRRE-ja pranon se OSSH-ja nuk ka propozuar 
përdorimin e këtyre vlerave rezultuese dhe 
qasjes për të vendosur normën reale pa risk, por 
ka një numër shqetësimesh: 

 Vlerat e shfrytëzuara në llogaritje duket 

se janë nominale jo reale (p.sh. kthimet 

e zgjedhura të obligacioneve evropiane) 

- për qëllime ilustruese, duke supozuar 

inflacionin e parashikuar prej 2.7% 16, 

norma nominale rezultuese pa risk 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

                                                           
12Obligacionet e thesarit të SHBA-së shpesh referohen si burim për normën pa rrezik dhe përdoren këtu duke pasur parasysh rolin kryesor të dollarit amerikan në ekonominë 

globale dhe likuiditetin e tregjeve në obligacionet e thesarit amerikan. 

13Konkludohet nga vlerat e obligacioneve gjermane të kuotuara. 

16Bazuar në mesataren e parashikuar të inflacionit (2023-27) për Kosovën në bazën e të dhënave të FMN WEO, tetor 2022. 
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OSSH-ja ka rideklaruar këtë vlerë prej 8.45% në 
përgjigje të Dokumentit Konsultativ të ZRRE-së dhe 
ka miratuar një qasje shtesë të vlerësimit duke e 
vendosur vlerën në 7.9% deri në 8.0%. Qasja, e cila 
është e komplikuar dhe e paqartë, mund të 
përmblidhet si më poshtë: 

 Vlerësimet e normës pa risk që do të 

zbatohet në energji duhet të bazohen në 

obligacione 20-vjeçare ose më shumë për 

t’u përputhur me jetëgjatësinë e aseteve 

bazë. 

 Pasi që Kosova nuk ka emetuar obligacione 

20-vjeçare, duhet bërë një vlerësim për një 

obligacion të supozuar 20-vjeçar kosovar, 

duke marrë si pikënisje kthimin e 

obligacioneve 10-vjeçare (4.4%). 

 Një rritje e përbërë vjetore e kthimeve të 

obligacioneve prej 4.6% aplikohet për këtë 

kthim fillestar, bazuar në kthimet mesatare 

të obligacioneve të vendeve evropiane 14, të 

ngritura për riskun shtesë që shoqërohet me 

Kosovën. 

konvertohet në 5.0% reale (duke 

përdorur ekuacionin e Fisherit). 

 Ndërsa Damodaran aplikon një Premi 

për Riskun e Vendit dhe propozon një  

varg përshtatjes të mundshme për të (siç 

është rritja e mësipërme e 

paqëndrueshmërisë), ka pak mbështetje 

akademike për qasje të tilla.17  

 Rregullat e çmimit në WACC janë që 

norma pa risk duhet të vendoset “ duke 

përdorur dëshmi mbi koston e borxhit 

sovran jokoncesionar për Kosovën 

dhe/ose, kur kjo nuk është e 

disponueshme ose e pamjaftueshme, 

kostoja e borxhit sovran jo-koncesionar 

për vendet që konsiderohen që kanë 

status të ngjashëm kreditor me 

Kosovën”. Qasja e propozuar është një 

hap i rëndësishëm larg kësaj qasjeje (të 

përdorimit të të dhënave të njohura), në 

vend të kësaj duke u mbështetur në një 

llogaritje subjektive me supozime të 

shumta për të nxjerrë një vlerësim të 

                                                           
14Konkretisht, Gjermania, Britania e Madhe, Italia, Franca dhe Zvicra, të cilët kanë obligacione likuide me maturim më të gjatë. 

17Shih, për shembull, Kruschwitz, L., Loffler, A. and Mandl, Premium i rrezikut të vendit të G. Damodaran: Një kritikë serioze . 
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 Kjo rezulton në një kthim të supozuar të 

obligacioneve 20-vjeçare të qeverisë së 

Kosovës prej 7.0%. 

 Nga ky kthim i supozuar i obligacioneve 

zbritet një gamë e paracaktuar e bazuar në 

vlerësim prej 5.3% dhe 6.2% (duke dhënë 

vlera nga 0.8% në 1.7%)15 

 Gama e paracaktuar  të bazuara në 

vlerësime rriten më pas nga një faktor 

paqëndrueshmërie (prej 1.17) i përdorur nga 

Damodaran dhe i shtohen kthimeve 

supozuara të obligacioneve neto nga gama e 

paracaktuar 

 Kthimi i supozuar 20-vjeçar i obligacioneve 

të qeverisë së Kosovës është në intervalin 

7.9% deri në 8.0%. 

supozuar të kthimeve të obligacioneve 

20-vjeçare të Kosovës. Në Raportin 

Konsultativ, ZRRE-ja ka raportuar 

kthimet reale me një përzgjedhje të 

vendeve në Evropën Qendrore dhe 

Lindore. Nga këto Hungaria ka 

vlerësimin më të ulët të kredisë dhe 

kthimit real më të lartë (prej 1.45% në 

prill 2022) - ZRRE-ja e llogarit kthimin 

real në mes të tetorit si 5.7%.18 

 

KEDS OSSH-ja propozoi një ERP prej 6.25% të mbështetur 
nga dëshmitë e dhëna në propizimin e saj fillestar. 
Në përgjigjen e saj ndaj Raportit Konsultativ, 
identifikoi një burim tjetër informacioni, duke e 

Ndërsa disa nga ERP-të në grupin e të dhënave 
CEER mund të jenë vendosur pas pandemisë 
Covid-19 dhe pasojave të lidhura ekonomike dhe 
të zinxhirit të furnizimit, asnjëra nuk do të jetë 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

                                                           
15Vlerat janë marrë nga Damodaran, 2022, dhe bazohen në mënyra të ndryshme në mesataret për Shqipërinë, B&H, Maqedoninë e Veriut, Malin e Zi dhe Serbinë. 

18Kjo bazohet në një parashikim mesatar të inflacionit prej 4,92% (nga 2023-2027) nga FMN dhe një yield prej 10,86% për obligacionet 10-vjeçare të qeverisë në mesin e 

tetorit 2022. 
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vendosur ERP-në në 6.01% (vlerësimi i Profesor 
Damodaran në korrik 2022). Përveç kësaj, OSSH-ja 
identifikoi shqetësimet për bazën e ERP-së e 
propozuar nga ZRRE-ja (e cila mbështetej në 
mesataret e ERP-ve të rregullatorëve të tjerë 
evropianë të raportuar nga CEER). Në mënyrë të 
veçantë, OSSH-ja vuri në dukje se hulumtimi i saj 
kishte treguar mospërputhje në mënyrën se si ishte 
llogaritur ERP-ja mes juridiksioneve (duke 
përmendur çështje specifike me vlerat për 
Maqedoninë e Veriut) dhe se kishte dallime si në 
periudhat rregullative ashtu edhe në kohën kur janë 
miratuar vlerat, asnjëra pa reflektuar kushtet aktuale 
ekonomike (të cilat ZRRE-ja e interpreton se nuk janë 
vendosur kohët e fundit në kushtet ekonomike 
aktuale sfiduese). 

vendosur duke reflektuar çështjet më të fundit, 
e më së paku që dalin nga në furnizimin e 
energjisë dhe ushqimit. Megjithatë, një çështje 
kryesore është nëse ERP duhet të vendoset në 
shqyrtime afatshkurtëra apo të bazuar në një 
këndvështrim afatgjatë. Është e qartë se ERP-ja 
nuk është fikse. Mund të përcaktohet vetëm ex-
post si diferenca midis një kthimi të tregut dhe 
normës pa risk. Duke pasur parasysh rritjet e 
fundit të normave pa risk dhe vlerën në rënie të 
aksioneve, premia e realizuar i kapitalit ka të 
ngjarë të jetë aktualisht i ulët dhe të mbetet i 
ulët në periudhën afatshkurtër dhe afatmesme. 
Rrethana të tilla mund të përdoren për të 
argumentuar vendosjen e një ERP-je më të ulët 
në afat të shkurtër. Megjithatë, në vend të 
supozimit të ndryshimeve afatshkurtra, ia vlen të 
vështrohet një ERP në një horizont afatgjatë. Në 
përgjigje të komenteve të OST/OT-së mbi ERP-në 
e mësipërme, ZRRE-ja vuri në dukje se ERP-ja që 
kishte propozuar në raportin e saj konsultativ 
ishte disi mbi ERP-në e bazuar në tregjet e SHBA-
së, dhe shumë më lart se për tregjet botërore 
(me përjashtim të SHBA-së) kur merej një 
perspektiva afatgjatë (122 vjet). Përveç kësaj, 
krahas shqyrtimit të TMR-së (propozimet e saj të 
supozuara në lidhje me TMR-të afatgjata), ZRRE-
ja e konsideron ERP-në e saj të propozuar (dhe 
TMR-në reale rezultuese), e vendosur duke iu 
referuar precedentit rregullator evropian dhe 
rajonal është e arsyeshme. 
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KEDS OSSH-ja propozoi një beta të ekuitetit prej 1, por 
nuk ofroi dëshmi të reja në mbështetje të kësaj 
vlere. OSSH-ja kishte paraqitur më parë një gamë 
për betën e paleveruar. 

Në raportin e saj konsultativ ZRRE-ja ka përdorur 
të dhëna nga i njëjti burim që ka përdorur OSSH-
ja në përcaktimin e nivelit të sipërm të kufijve të 
saj (CEER, 2022), por vlerësimi rezultues i 
ekuitetit beta nga ZRRE-ja ka qenë 0.88. 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

KEDS OSSH-ja propozoi që madhësia e saj e vogël 
garantonte një shtesë prej 3.25% në koston e 
kapitalit (një vlerë që ajo e konsideroi të moderuar – 
duke përmendur një vlerë prej 6.25% nëse do të 
kishte marrë parasysh kriteret e kapitalizimit të 
tregut). OSSH-ja thekson gjithashtu se “ bazuar në 
praktikën dhe metodologjinë më të mirë, është 
përgjithësisht e pranuar se kompanitë e vogla priren 
të kenë kthim më të lartë në krahasim me kompanitë 
e mëdha ”. 

ZRRE-ja vëren se nuk është praktikë e 
zakonshme, e lëre më praktika më e mirë, që 
rregullatorët të përfshijnë dispozitën për një 
premi të një kompanie të vogël në koston e 
ekuitetit. Korniza e ZRRE-së për përcaktimin e 
WACC-ut (dmth. Shtojca 4 e Rregullit për të 
Hyrat e Lejuara Maksimale të Operatorit të 
Sistemit të Shpërndarjes (Rregulla për të Hyrat e 
OSSH-së), 16 mars 2017) nuk përfshin preminë e 
kompanisë së vogël. OSSH-ja nuk ofron asnjë 
dëshmi për ndonjë rregullator që përfshin një 
premi të një kompanie të vogël në koston e 
kapitalit. Juridiksioni i vetëm për të cilin ZRRE-ja 
është në dijeni që ofron preminë e  një kompanie 
mikro dhe të vogël është në Letoni. Përderisa 
Letonia dhe Kosova kanë popullsi të ngjashme, 
Letonia shërbehet nga njëmbëdhjetë OSSH dhe, 
për rrjedhojë, janë me madhësi shumë më të 
vogël se OSSH-ja. 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

KEDS OSSH-ja propozon kapital të paleveruar prej 36.62% 
(kufiri i poshtëm i gamës prej 36.62% deri në 40% që 
paraqiti në propozimin e saj fillestar) dhe e përdor 
këtë vlerë në llogaritjen e WACC-ut të saj. OSSH-ja 
deklaron se ndikimi i aplikimit të kapitalit të 
paleveruar prej 40%  për WACC-un është jorelevant. 

Pasi që OSSH-ja e konsideron këtë dallim të 
parëndësishëm, ZRRE-ja nuk sheh arsye për të 
ndryshuar kapitalin e paleveruar konceptual 
nga 40% e propozuar në Raportin e saj 
Konsultativ. 

Ky koment nuk e ka 
ndryshuar 
propozimin e ZRRE-
së për WACC-un. 

 


