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Problemi 1

a) Njé kompani ka vlerésuar se kostoja e kapitalit t& aksioneve té saj t& zakonshém éshté 15%, dhe
kostoja e kapitalit e aksioneve preferenciale pa té drejté vote éshté 10%. Interesi mbi olbigacionet,
té cilat tregtohet né vlerén e drejt té tregut dhe éshté i pa-ribleshém éshté €12 pér €100 vleré
nominale. Obligacionet sigurohen me toké dhe ndértesa me té dretja té plota. Biznesi i kompanisé
éshté i drejtuar miré né njé industri té pérparuar qé po rritet ngadalé, profitabiliteti i saj éshté i
miré dhe dhe po rritet dhe nuk ka probleme té rrjedhés sé parasé. Sugjeroni, duke dhéné arsyet
tuaja, pse kthimet né llojet e ndryshme té kapitalit duken né kundérshtim me teoriné normale
(injoroni tatimet).

(4 pike)

b) Shpjegoni pse shumé kompani té vogla qé nuk jané né véshtirési financiare mund té paguajné
pak dividenté ose nuk paguajné fare dividenté.

(4 pike)

¢) Shpjegoni lidhjen mes neto vlerés sé tanishme (NVT/NPV) dhe normés sé brendshme té
kthimit (NBK/IRR) dhe tregoni se si ato mund té ofrojné metoda plotésuese pér vlerésimin e
investimeve.

(4 pike)
d) Duke pérdorur modelin e rritjes sé dividendéve, njé analist ka vlerésuar se kostoja e kapitalit
té kompanisé sé tij éshté 13% né vit. Cmimi i tanishém pa-dividendé (ex-dividendé) éshté 345.5

EURO dhe dividenti aktual éshté 14 EURO pér aksion. Béni llogaritjet pér té treguar se ¢faré
pérqgindjeje té rritjes sé dividentit po supozon analisti.

(4 pike)

e) Njé kompani ka léshuar aksione té garantuara (share warrant) né vleré 5€ secila, qé lejojné
mbaijtésit té blejé njé aksion té zakonshém pér 120 EURO pér ¢do katér aksione té garantuara té
mbajtura brenda tre vjetéve. Cmimi aktual i aksionit éshté 85 EURO. Llogaritni premiumin e
konvertimit si pérqindje e ¢cmimit té aksionit aktual.

4 pike)

f) Krahasoni pikat e forta dhe dobésité e Vlerés sé shtuar ekonomike (Economic Value Added)
(EVA) dhe Kthimi mbi kapitalin e punésuar (ROCE) si masa té performancés sé menaxhimit.

(4 pike)

g) Béni dallimin né mes tregjeve primare dhe sekondare pér aksione dhe pérshkruani réndésiné
e secilit né koston e kapitalit pér njé kompani.

4 pike)

h) Shpjegoni dallimin midis rrezikut sistematik dhe josistematik né kontekstin e modelit té
¢mimit té aseteve kapitale (CAPM).

(4 piké)

(Totali = 32 piké)

Zgjidhja e problemit 1



a) Pritet gé kthimi nga kapitalit (ROE) dhe koston e kapitalit té aksioneve té zakonshme, té jeté mé i larté
se format e tjera té kapitalit sepse rreziku pér investitorin éshté mé i madh. Dividentét nuk jané té
garantuara dhe kompania lejohet té paguajé dividenté vetém nése ka fitime pér té shpérndaré.
Aksionarét e zakonshém jané pérfituesit e mbetur (residual) dhe renditen té fundit pér pagesé né rast se
kompania falimenton. Rreziku pér mbajtésit e aksioneve té huasé éshté mé i vogél: kompania duket e
vendosur pér té paguar interesin, i cili éshté njé detyrim ligjor, pavarésisht nga niveli i fitimeve dhe sigurimi
i obligacioneve. Pér kété arsye mbajtésit e huazimeve do té prisnin kthimin mé té ulét. Rreziku i aksioneve
preferenciale éshté né mes té rrezikut té kapitalit dhe rrezikut té obligaconeve: dividentét e aksioneve
preferenciale nuk jané té garantuara, por duhet té paguhen me njé normé fikse me kusht qé kompania té
keté fitime pér té shpérndaré. Kjo do té thoté qé mbajtésit e aksioneve preferenciale renditen para
aksionaréve té zakonshém pér pagesén e dividentéve. Ata gjithashtu renditen para tyre pér shpérndarjet
né rast té falimentimit. Por aksionet preferenciale renditen pas mbajtésve té obligacioneve sa | pérket
pagesés, pasi gé ata jané aksionaré dhe jo kreditoré, dhe kjo zotéruesit e obligacioneve té kompanisé nuk
jané vetém kreditorét, por edhe kreditorét e siguruar. Dividentét e aksioneve preferenciale zakonisht jané
té fiksuara, sig jané né keté rast, dhe interesi i mbajtésve té obligaconeve éshté gjithashtu fikse.

Mbajtésit e aksioneve preferenciale do té prisnin njé kthim mé té ulét se sa né kapital, dhe mé shumé se
ai i obligacioneve. Kthimi relativ né aksionet preferenciale kétu nuk pasgyron rreziget relative dhe
pérfitimet e formave té ndryshme té kapitalit.

b) Shumé kompani té vogla jané themeluar kohét e fundit, pasi jané krijuar pér té shfrytézuar mundésité
e reja premtuese té biznesit. Kompanité né sektorét ku rritja éshté e shpejté, ose ku produkti ose
inovacioni i procesit té biznesit éshté kritik pér suksesin konkurrues, shpesh duhet té investojné shumé.
Njé nga burimet e kapitalit pér investime jané fondet e mbajtura, dhe vendimi se cilat burime té kapitalit
té pérdoren do té varet nga kostot dhe rreziget e formave té ndryshme té kapitalit. Kompanité e llojit té
pérshkruar mund té mos kené flukse té géndrueshme té parasé (gé minimizojné rreziget gé lidhen me
interesat dhe pagesat e kapitalit pér huaté) ose pasurité fikse té konsiderueshme materiale (té cilat mund
té ofrojné siguri pér kredi). Ekuiteti priret té jeté mé i pérshtatshém pér kompanité e tilla, qé nga rritja e
shpejté gé éshté e véshtiré té parashikohet ose pasigurité qé lidhen me risité teknologjike dhe té tjera do
té thoté nivele mé té larta té rrezikut té biznesit. Niveli i larté i investimeve dhe preferenca pér barazi
kapitali do té thoté gé njé kompani e tillé ka mé shumé gjasa té pérdoré fitimet e pashpérndara pér
investime dhe rrjedhimisht té paguajné njé pérgindje mé té vogél (ose edhe asnjé) té fitimeve té saj si
dividendé. Kjo qasja shpesh éshté e pranueshme pér aksionarét, té cilét mund té jené mé té pérgatitur té
presin kthimin e tyre né form té rritjes sé kapitalit sesa né vend té dividentéve, pastaj ata do té ishin me
njé investim né njé kompani mé té madhe dhe mé té miré.

c) Vlera e tanishme neto (NPV/NVT) e njé projekti té investimeve kapitale éshté shuma e vlerave aktuale
(té tanishme) té té gjitha rrjedhave té parave té projektit, té llogaritura duke skontuar (aktualizuar) flukset
e ardhshme té mjeteve monetare me vlerat e sotme duke pérdorur koston e kapitalit. Kostoja e kapitalit
mund té jeté njé mesatare e ponderuar pér kompaniné ose mund té jeté té pércaktuara posagérisht pér
projektin né fjalé pér té reflektuar se si financohet apo me cfaré shkalle té rrezikut. Njé NPV pozitive pér
projektin do té thoté se projekti ofron njé suficit pér ofruesit e kapital mbi kthimin qé ata kérkojné.

Norma e brendshme e kthimit (IRR/NBK) éshté norma e skontimit (kostoja e kapitalit) gé e bén NVT e njé
projekti e barabarté me zero. Ai pérfagéson kthimin gé projekti ofron pér kapitalin e investuar.

NPV dhe IRR jané té dyja té bazuara né skontimin e flukseve té parave té projektit, por jané plotésuese
pér shkak se:

¢ NPV jep suficitin e projektit né paraté e sotme, ndérsa IRR jep pérqindjen vjetore té kthimit té kapitalit
té investuar.



e |RR pasqyron kthimin nga ¢do Euro e investuar pér ¢do vit. NPV pasqyron madhésing, si dhe
rentabilitetin, Euro pér Euro, té njé projekti. KEshtu NPV jep njé masé té suficit total mbi koston e kapitalit,
ndérsa IRR jep njé ményré pér té renditur projektet né rregull me prioritet.

* NPV e dy projekteve té ndryshme mund té shtohen sé bashku pér t'i dhéné NPV nga njé investime té
kombinuara né té dyja. IRR e njé projekti t&€ kombinuar éshté diku né mes IRR té projekteve té vecanta,
por duhet té llogaritet nga zeroja duke pérdorur flukset monetare té kombinuara té dy projekteve.

o Pér té llogaritur NPV, duhet té dihet kostoja e kapitalit, ndérsa IRR éshté e pércaktuar vetém nga flukset
e parasé té projektit.

e |[RR mund té jeté intuitivisht mé e lehté pér t'u kuptuar pér njerézit qé nuk jané té trajnuar né
kontabilitet.

d) Modeli i rritjes sé dividentéve jep koston e kapitalit Ke, né kuptim té ¢mimit té aksioneve té dividendit
té kaluar Po, dividentét e tanishém Do, dhe rritja e pritshme vjetore e dividendéve g:

Ke =Do (1+g) +g
Po
Duke pérdorur vlerat e dhéna pér Ke, do dhe Po :

13% =14 (1+g) +g
345.5
E cilajep g =0.086 = 8.6%

e)

€
Kostoja e 1 aksioni me ¢gmimin e kémbimit 120
Kostoja e 4 aksioneve té garantuara 20
Kostoja e blerjes sé njé aksioni duke pérdorur garancionet 140
Cmimi aktual i aksionit 85
Premia né daten e kémbimit 55

Premia si % e gmimit té aksionit aktual
64.7%

f) Vlera e shtuar Ekonomike (EVA) llogaritet duke zbritur pagesén e kapitalit (kapitali i punés i shumézuar
me koston e kapitalit té kompanisé) dhe tatimit nga fitimi operativ. Kthimi mbi kapitalin e punésuar (ROCE)
llogaritet duke ndaré fitimin (zakonisht fitimin operativ) nga kapitali i pérdorur. Prandaj ROCE rregullon
masén e fitimit pér madhésiné e biznesit. EVA éshté njé masé absolute, e cila tregon shuma né € me té
cilén fitimi né dispozicion pér aksionarét tejkalon koston e kapitalit.

Megé ROCE pérshtat pér madhésiné e biznesit, ajo mund té pérdoret pér té krahasuar performancén e
bizneseve té madhésive té ndryshme - dhe menaxherét e tyre. Kjo nuk mund té jeté njé avantazh mbi
EVA, pasi pérfitimi potencial i bizneseve té ndryshme mund té ndryshojé, né ményré qé objektivat e



ndryshme té ROCE duhet té vendosen pér biznese té ndryshme. Synimet pér EVA ndryshojné ndérmjet
bizneseve pér té reflektuar madhésiné dhe faktorét e tjeré.

Kur llogaritet EVA, kosto té ndryshme té kapitalit mund té pérdoren pér bizneset e ndryshme pér té
reflektuar si ato jané kapitalizuar dhe shkallét e tyre té ndryshme té rrezikut. Objektivat e ROCE mund té
pérshtaten pér arsye té ngjashme edhe pse njé shifér objektive pér ROCE mund té vendoset pér
kompaniné né térési, ajo mund té dekurajoj shifra té ndryshme té synimeve pér njésité individuale té
biznesit.

Té dy, EVA dhe ROCE, jané té njohura sepse nuk kané nevojé pér flukset e mjeteve monetare pér t'u
kalkuluar si me rastin e NPV (NVT) dhe IRR (NBK), por mund té llogariten duke pérdorur té dhénat nga
pasqyra e fitimit dhe humbjes dhe pasqyra e pozités financiare.

ROCE mund té manipulohet nga menaxherét, performanca e té ciléve po matet, pér shembull, duke
zvogéluar kapitalin e pérdorur né ményré qgé fitimi operativ té ndahet nga vlerat mé té ulta té mundshém
té kapitalit. Njé ményré pér ta béré kété éshté shtyrja e zévendésimit té aseteve edhe pse kjo mund té
zvogéloj fitimet dhe mund té pérjashtojné investimet e reja me NPV-té pozitive. Manipulimi éshté
gjithashtu i mundur me EVA, por efekti né masén e performancés sé llogaritur éshté shumé mé pak
dramatik.

g) Njé treg primar éshté njé treg ku aksionet |Iéshohen (emetohen/shiten) sé pari. Kompania merr para
nga shitjen e aksioneve, ose duke u ofruar atyre publikut ose duke i vendosur ato me investitorét
institucional.

Tregjet sekondare jané tregje né té cilat aksionet tregtohen ndérmjet pjesémarrésve té tregut. Né kéto
transaksione, kompania éshté vetém njé palé pér t'u marré né rrethana té vecanta (pér shembull, nése
blen aksionet e veta pér té reduktuar kapitalin e saj).

Né njé treg primar, gmimi me té cilin [éshohen (shiten) aksionet, dhe rrjedhimisht kostoja e zakonshme e
kapitalit aksionar, ndikohet nga pritjet e tregut né lidhje me madhésiné dhe rritjen e dividendéve té
ardhshme. Kéto pritshméri ndikohen nga ana e vlerésimit té tregut pér biznesin e kompanisé, menaxhimin
dhe perspektivat. Shpenzimet e emetimit né ofertén publike té aksioneve ndikojné né rritjen kostos sé
kapitalit té siguruar/akumuluar.

Né tregjet sekondare, gmimi i aksionit éshté i njohur, edhe pse dividentét e ardhshém ende i nénshtrohen
pasigurisé (por parashikimet e kompanisé dhe analistéve, bazuar né ecuriné e biznesit dhe historiné e
kaluar té dividentéve, jané subjekt i mé pak pasigurisé sesa né njé oferté publike fillestare). Cmimi i
aksioneve té tregut ofron njé bazé, duke pérdorur modele vlerésimi, pér té gjetur koston e kapitalit né
ményré té vazhdueshme.

Kjo bén té mundur pércaktimin e kostos sé gjithé kapitalit té ofruar nga fondet e aksionaréve (duke
pérfshiré fitimet e mbajtura dhe rezervat) té cilat, pérveg shpenzimeve té emetimit, jané té njéjta me ato
té kostos sé kapitalit aksionar.

h) Rreziku sistematik ndikon né té gjitha aksionet né njé treg (bursé). Shkaktohet nga faktoré gé prekin té
gjitha kompanité, té tilla si situata ekonomike, ngjarje t&€ médha politike dhe ndjenja né treg. Rreziku
josistematik éshté i vecanté pér aksionet individuale. Shkaktohet nga faktoré qé nuk kané té ngjaré té
ndikojné kompanité e tjera ose cmimet e tyre té aksioneve, té tilla si suksesi i menaxhmentit dhe té tjera
probleme té menaxhimentit, déshtimet e produktit, prishjet e pajisjeve, problemet e lokalizuara me
personel dhe ngjarje té lokalizuara si moti i keq ose ndérprerjet e furnizimeve apo shérbimeve. Faktoré té
tillé ndikojné vetém njé ose disa kompani, dhe efektet e tyre supozohen té jené jo té lidhura né mes té



kompanive. Efektet e rrezigeve sistematike né njé portofol jané té ndérlidhura midis aksioneve né portofol
(edhe pse ndjeshméria e kthimit né njé aksion ndaj rreziku sistematik ndryshon nga aksioni né aksion).

Réndésia e kétij dallimi né mes té rrezikut sistematik dhe jo-sistematik pér modelin e vlerésimit té
aseteve kapitale (CAPM) éshté se efektet e pérgjithshme té rrezikut jo-sistematik, duke gené té
palidhura, priren té zvogélohen me rritjen e madhésisé sé portofolit. Diversifikimi i portofolit zvogélon
ose largon rrezikun jo sistematik, por jo rrezikun sistematik. Meqé CAPM supozon se investitorét jané
racional, né kuptimin gé ata jané té gatshém té pranojné rrezikun nése kthimi éshté mjaft i larté pér té
kompensuar ata, CAPM supozon se investitorét kérkojné rritje té kthimit pér té kompensuar rrezikun
sistematik, por jo pér rrezikun jo-sistematik, té cilin ata mund té zvogélojné ose ménjanojné duke
diversifikuar portofolet e tyre. Pér kété arsye CAPM éshté i shqgetésuar vetém me rrezikun sistematik.



Problemi 2

Vlerat e méposhtme jané marré nga pasqyra aktuale e pozicionit financiar (bilanci i gjendjes) i
korporatés Bessemer:

Kapitali i aksioneve té zakonshme €000
Té autorizuara: 50,000,000 aksione té 20 centéve 10,000
Té emetuara 40,000,000 aksione té 20 centéve 8,000
Primi né aksione 2,000
Rezerva 6,000
Fondi i aksionaréve 16,000
6% Obligacione té pa-ribleshme 6,000

Bessemer sapo ka paguar njé divident vjetor prej 2.2 cent pér aksion té zakonshém. Norma e
fundit e rritjes sé dividentéve té zakonshém té aksioneve ka gené 8% né vit, dhe kjo normé e
rritjes pritet té vazhdojé. Interesi vjetor éshté paguar kohét e fundit né obligacione. Cmimi i
zakonshém i aksioneve éshté 108 cent dhe ¢mimi i obligacioneve (vlera nominale e té ciléve
&shté €100) éshté €75.

Kérkohet

(a) Vlerésoni koston mesatare té ponderuar té kapitalit (KMPK/WACC) pér Bessemer si njé
pérqindje vjetore, duke pérdorur:

(i) Vlerat e tregut.
(ii) Vlerat né libra.

(11 pike)

(b) Diskutoni vlerén dhe kufizimet e koston mesatare té ponderuar té kapitalit (WACC) si
njé normé skontimi pér pérdorim né vlerésimin e projekteve té investimeve kapitale dhe
meritat relative té pérdorimit té vlerave té librit dhe vlerave té tregut pér té llogaritur koston
mesatare té ponderuar té kapitalit (WACC).

(9 pike)

(Totali = 20 piké)



Zgjidhje e problemit - 2
(i) Vlera e tregut

Kostoja e kapitalit té zakonshém Ke, dhéné nga modeli i rritjes sé dividendés né terma té dividendés
paraprake, cmimi i aksionit Po, dividenta aktuale do, dhe pritja vjetore e rritjes sé dividentit g:

Ke=do(1+g)+g
Po

Ke =2.2(1.08) + 0.08 = 10.2%
108

Kd =6/75=8%

Ve =40m x €1.08 = €43.2m
Vd = €6m x 75% = €4.5m

WACC = Ve x Ke + Vd x Kd
Ve + Vd

WACC=43.2x10.2% +4.5 x 8% =10.0 %
432 +4.5

(ii) Vlera né libra

Ve = €16.0m

Vd = €6.0m

WACC =16.0x10.2% + 6.0 x 8% =9.6%

16.0+6.0
b) WACC/KMPK ofron njé bazé praktike pér llogaritjen e shkallés sé skontimit té gjeré té kompanisé pér

vlerésimin e projekteteve té investimeve. Kjo éshté njé mesatare e ponderuar e llojeve té ndryshme té
kapitalit afatgjaté, mé e réndésishmja kapitalit (né formén e aksioneve dhe rezervave té zakonshme) dhe
borxhit. Eshté e bazuar né strukturén aktuale té kapitalit dhe pérfagéson koston e kapitalit pérgjaté
pérzierjes sé aktiviteteve né té cilat kompania ka investuar né té kaluarén.

Llogaritja e WACC kérkon vlerésime té vlerés dhe kostos sé ¢do lloji té kapitalit. Nése nuk ka vlera té tregut
pér aksionet ose borxhin e kompanisg, kostoja e kapitalit né fjalé nuk mundet té pércaktohet né ményré
té besueshme dhe WACC nuk mund té vlerésohet me besueshméri.

WACC éshté njé shifér e gjeré e kompanisé dhe nuk lidhet me burime té ndara té kapitalit ose kapitalit té
borxhit gé mund té pérdoret pér té financuar projekte individuale. WACC nuk éshté e pérshtatur ndaj
rrezikut dhe mund té cojé né kompani qé hedh poshté projekte me rrezik té ulét gé mund té pranohen
dhe pranon projekte me rrezik té larté gé mund té refuzohet nése pérdoret njé normé e rregulluar nga
rreziku.

Faktorét e peshés gé pérdoren pér té llogaritur WACC mund té jené ose vlerat né libra ose vlerat e tregut.
Vlerat né libra té llojeve té ndryshme té kapitalit jané paraqitur né pasqyrén e pozités financiare. Pér njé
kompani aksionet dhe borxhet e té ciléve tregtohen, vlerat e tregut jané gjithashtu té disponueshme. Pér
njé kompani private ose njé kompani publike té pa listuar né bursg, aksionet e té cilave nuk tregtohen né
njé treg té aksioneve, mundet té jeté e mundur pér té pércaktuar cmimet e aksioneve né bazé té shitjeve



private, por kéto jané mé pak té besueshme se sa gmimet e aksioneve pér njé kompani té kuotuar/listuar,
pasi tregétimi mund té jeté i rrallé dhe ¢gmimet mund té mos té raportohen ose publikohen dhe ka té
ngjaré té ndryshojné né ményré té crregullt. Pér kapitalin e borxhit té pa kuotuar (si p.sh. kredi bankare
afatgjata) mund té jeté e véshtiré ose e pamundur pér té pércaktuar njé ¢mim.

Vlerat né libra kané pérparésiné se ato jané né dispozicion. Ata kané disavantazhin se ato nuk pasqyrojné
ndryshimet né kushtet e tregut (té tilla si variacionet né nivelet e pérgjithshme té ¢mimeve té aksioneve
dhe té kredive dhe variacionet e lidhura me rendimentin e dividentéve dhe normat e interesit). Né
afatgjaté, njé kompani duhet té dijé pér trendet né kostot e tregut té llojeve té ndryshme té kapital, me
géllim té vlerésimit té performancés sé investimeve dhe planifikimit té ofrimit té kapitalit. Késhtu gé njé
shifér e peshuar né treg pér WACC éshté me vleré. Eshté gjithashtu mé e géndrueshme té pérdoren vlerat
e tregut pér kapitalin kur kostot e kapitalit jané llogaritur duke pérdorur vlerat e tregut té aksioneve dhe
borxheve. Megjithaté, né afat mé té shkurtér, mund té jeté konfuze pér té pasur njé kosto té kapitalit gé
éshté duke ndryshuar vazhdimisht nga dita né dité, si rezultat i ndryshimeve né ¢mimet e tregut té
aksioneve ose aksioneve té kredisé, kur vendimet e marra né bazeé té kostos sé kapitalit hyjné né fuqi dhe
vlerésohen né njé shkallé mé té gjaté kohore.
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Problemi 3

Kohét e fundit ju jeni eméruar si sekretar i kompanisé Marketing Support Services sh.a. (MSS) njé
kompani gé zhvillon softuer pér aplikacione t&é marketingut dhe gjithashtu pérdor softuerin e vet
dhe té kompanive té tjera pér té ofruar shérbime mbéshtetése marketingu. Kryetarja e MSS ju ka
kérkuar gé té rishikoni njé vlerésim financiar té njé projekti t& propozuar katérvjegar né njé treg
té ri té eksportit. Vlerésimi éshté ndérmarré nga stafi i Drejtorit té Financave. Drejtori i Financave
éshté afér pensionimit, dhe tenton té jeté i lidhur me praktikat tradicionale té kontabilitetit.
Kryetarja éshté mjaft i njohur me teknikat e vlerésimit té investimeve pér té gené e dyshimté né
lidhje me vlerésimin aktual qé asaj i éshté dhéng, si né parimet qé pérdor, ashtu edhe né ményrén
né té cilén ato jané zbatuar. Ajo ju ka siguruar gé ajo do té trajtojé ¢do koment qé béni me maturi,
dhe ju ka kérkuar gé té jeni aq i ashpér sa déshiron né rishikimin tuaj.

Vlerésimi i ndérmarré nga stafi i Drejtorit té Financave éshté treguar mé poshté:

000 € 000 € 000 € 000 € 000 €
2010 2011 2012 2013 2014
Té hyrat nga shitja - 1,560 1,560 1,560 1,560
Minus:
Kosto direkte (600) (600) (600) (600)
Kostot indirekte / (150) (150) (150) (150)
pérgjidhshme
Zhvlerésimi (300) (300) (300) (300)
Kapitali i punues (700) - - - -
Interesi né kapitalin punues - (90) (90) (90) (90)
Njohja e shpenzimeve pér - (100) (100) (100) -
Hulumtim, Zhvillim
Gjithsej kostot (700) (1,290) (1,290) (1,290) (1,190)
Fitimi/ Humbja (700) 270 270 270 370
Minus: Tatimi 28% - (75.6) (75.6) (75.6) (103.6)
Fitimi/Humbja Neto (700) 194.4 194.4 194.4 266.4

Shkalla e Kthimit té Kontabilitetit = Fitimi/ Humbja Mesatare = €37,400 =3.8%

Investimi mesatare €980,000

Ju keni béré disa hetime dhe keni marré informacionin e méposhtém shtesé:

Shifrat né vlerésimin e mésipérm lidhen me vitin financiar té kompanisé, i cili pérfundon
mé 31 mars, duke filluar nga viti deri mé 31 mars 2011. Té gjitha vlerésimet e mésipérme
jané me ¢mime pér vitin deri mé 31 mars 2011. Norma e inflacionit pritet té jeté 3% né vit
pér té ardhmen e parashikueshme.

Pajisjet e reja qé kushtojné €1,600,000 do té blihen mé 31 mars 2011, dhe pritet t& keté njé
vleré reziduale (mbetése) prej €200,000, me ¢mimet qé mbizotérojné, kur ajo té nxirret jasht
pérdorimit para fundit té vitit t& katért.

Kostoja e investimit pérfshin gjithashtu vlerén né libra €80,000 té njé ndértese zyre né té
cilat pajisjet do té vendosen. Vlera aktuale e tregut t&é ndértesés sé zyrave éshté vlerésuar
€100,000, dhe pritet té keté vleré mbetése €70,000 (me ¢mimet e sotme) pér katér vjet. Asnjé
shtesé nuk pritet né ndértesé.

Lejimi tatimore do té jepet né shpenzimet e pajisjeve té reja, me zbritjen e kompensimeve
té llogaritura né bazé té bilancit (metodés) reduktues né 25% né vit. Zbritja balancuese ose
lejimi né vitin e fundit do té jeté e barabarté me diferencén midis vlerés sé¢ shkruar né
fillim té vitit dhe té ardhurave té shitjes.
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e Norma e tatimit né korporata éshté 28% dhe tatimi paguhet né vitin pasuese pasi té jeté
deklaruar fitimi. MSS pret té keté fitime té tatueshme pas zbritjes sé ¢do lejimi qé del nga
ky projekt.

e Shpenzimet e hulumtimit dhe zhvillimit prej €300,00 jané shkaktuar gjaté viteve 2008-
2009.

e Shpenzimet indirekte jané vlerésuar si pérqgindje e kostove té drejtpérdrejta té punés, qé
éshté praktika normale e kompanisé. Njé vlerésim i pavarur sugjeron qé shpenzimet
shtesé gé i atribuohen kétij projekti ka té ngjaré té arrijné né €90,000 né vit.

e Té ardhurat nga shitjet e shérbimit nga biznesi ekzistues nuk pritet té¢ ndikohen nga
projekt i ri.

¢ Kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit pas tatimit éshté 13%.

Kérkohet

a) Si njé pjesé fillestare e rishikimit qé do té béni, dhe duke pérdorur informacionin e
dhéné né vlerésimin e Departamentit Financiar, té plotésuara dhe té ndryshuara sipas
nevojés nga informacioni qé keni mbledhur, llogaritni vlerén aktuale neto dhe
periudhén e kthimit té projektit té propozuar.

(15 piké)

b) Tregoni se si keni béré llogaritje, si dhe supozimet qé keni béré ose pérdorur, pér secilin
piké té analizés suaj.

(10 pike)

(Totali = 25
piké)
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Zgjidhje e problemit - 3

Rrjedhat e parave té projektit MSS pér vitet deri mé 31 mars (€ 000)

000 € 000 € 000 € 000 € 000 €
2011 2012 2013 2014 2015
Té hyrat nga shitja - 1,606.8 1,606.8 1,606.8 1,606.8
Kosto direkte (618.0) (636.5) (655.6) (675.3)
Kostot indirekte (92.7) (95.5) (98.4) (101.4)
Rrjedha e parasé nga 896.1 923.0 950.6 979.0
aktivitetet operative
Zbritjet e lejuara tatimore (400.0) (300.0) (225.0) (168.8) (306.2)
pér pajisjet
Té ardhurat e tatueshme (400.0) 596.1 698.0 781.8 672.8
Tatimi (I paguar) / liruar 112.0 (166.9) (195.4) (218.9) (188.4)
nga pagesa / pranuar né
vitin vijues
Kostoja oportune e zyrés (100.0) (78.8)
Shpenzimet Kapitale (1,600.0) 200.0
Kapitali garkullues (700.0) 787.9
Fluksi i parasé neto (2,400.0) 1,008.1 756.1 755.2 1,826.8 | (188.4)
Periudha e kthimit té projektit = 2 + (2,400.0 - (1,008.1 + 756,1)) / 755,2 = 2,84 vjet.
Rrjedhat e parave té projektit té zbritura né 2010/11
Pérfunduar mé 31 Mars 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fluksi | parasé neto (€ 000) (2,400.0) | 1,008.1 756.1 | 755.2 | 1,826.8 | (188.4)
Faktori | vlerés sé tanishme 1.0 0.885 0.783 | 0.693 0.613 0.543
Vlera e tanishme e rrjedhes sé parasé | (2,400.0) 892.2 592. | 523.4 | 1,119.8 | (102.3)
(€ 000)

Neto Vlera e Tanishme e projektit = €625,100

b) Shénime mbi llogaritjet dhe supozimet

(i) Inflacioni: Parashikimet origjinale té té ardhurave dhe kostos jané né ¢mimet 2010/2011, ndérsa

kostoja e kapitalit pérfshin pritjet e tregut pér inflacionin e ardhshém. Vlerésimet e té ardhurave dhe

kostos, kapitali garkullues dhe vlera e ndértesés sé zyres jané té fryera né 3% né vit pér vitin 2012 e tutje

(efekti i inflacionit).

(ii) Shpenzimet operative pérkatése: Vetém kostot direkte dhe kostot indirekte qgé i atribuohen kétij

projekti jané relevante, andaj vetém ato jané pérfshiré.

(iii) Zbritjet e lejuara té zhvlerésimit jané llogaritur né bazeé té bilancit reduktues (metodés reduktuese).

Ata nuk jané flukse monetare, por pagesat e tatimit té llogaritura pas lejimeve, duke marré parasysh

kohén, jané flukset monetare gé i atribuohen projektit (trajtohen si kursime).

(iv) Shpenzimet kapitale: Shpenzimet kapitale pér pajisjet né fillim té projektit dhe faturat nga shitja e

tyre (me vleré reziduale) né fund té projektit (té cilat tashmé jané fryré) jané flukse monetare té

projektit.
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(v) Pérdorimi i ndértesés sé zyrave ka njé kosto té menjéhershme té mundésisé prej €100,000 (vleré té
saj té tregut), e cila éshté e réndésishme dhe duhet té pérfshihet né kété projekt. Vlera e fryré e parasé
né fund té projektit éshté gjithashtu e réndésishme. Vlera e librit t& ndértesés éshté njé kosto historike
gé nuk éshté e réndésishme.

(vi) Shpenzimet e kérkimit dhe zhvillimit jané njé kosto e pambuluar dhe jo relevante. Hulumtimi dhe
zhvillimi nuk éshté kapitalizuar, késhtu gé nuk jep rritje té ndihmés kapitale ose lehtésim tatimor.

(vii) Kapitali i punés: Investimi né kapitalin punues né fillim té projektit dhe shuma gé supozohet se do té
lirohet né fund té projektit jané flukse monetare té projektit. Kostoja e kapitali punues reflektohet duke
skontuar flukset e mjeteve monetare té kapitalit punues, késhtu qé interesi i kapitalit punues nuk
pérfshihet.

(viii) Flukset neto té parasé llogariten pas tatimit, késhtu qé kostoja pas taksave té kapitalit pérdoret pér
té zbritur flukset e mjeteve monetare té projektit. Nuk ka asgjé pér té na treguar se rreziku i projektit
éshté atipik, késhtu gé nuk éshté treguar asnjé rregullim pér té pasqyruar rrezikun e vecanté.

(ix) Nuk ka asnjé té dhéné se kapitali duhet té ofrohet me kushte té vecanta, késhtu qé nuk ka ngarkesa
té interesit té vecanté qé duhet té pérfshihen si flukse monetare té projektit.
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Problemi 4

a) Hubriss sh.a. éshté njé prodhues né Mbretériné e Bashkuar té formave té specializuara té
injektimit. Hubriss sapo ka raportuar njé rritje prej 60% té qarkullimit pér vitin e kaluar dhe
deklarata e Kryetarit né raportin vjetor shpreson té rritet edhe mé shpejté né vitin aktual.
Kompania éshté rritur né ményré té vazhdueshme né vitet e méparshme, megjithése me njé
ritém mé té ngadalté, dhe me pak rritje té pérqindjes sé saj né njé treg qé po rritet pak mé shpejt
se gjithé ekonomia e Mbretérisé sé Bashkuar.

Faktori mé i réndésishém qé ka kontribuar né rritjen e shpejté t&é kompanisé ka qené shkurtimi i
Nemeses, njé nga konkurrentét kryesoré. Nemesi éshté marré kohét e fundit nga njé grup i
kapitalit privat dhe ka qené duke shkurtuar linjat e tij mé pak produktive. Kryetari beson se ky
trend do té vazhdojé, duke krijuar mundési mé té médha pér Hubriss. Pavarésisht nga komentet
optimiste té kryetarit, disa analisté kané shprehur shgetésimin pér gjendjen financiare té
kompanisé. Ndérsa mbajtjet e parave té gatshme ishin €7.1 milioné njé vit mé paré, pasqyra mé
e fundit e pozicionit financiar (bilanci) tregon njé balanct té keshit prej vetém €148,000 dhe njé
mbitérhegje prej €12.5 milioné. Nuk ka pasur rritje té niveleve té financimit afatgjaté gjaté vitit.

Kérkohet:
Shpjegoni se ¢faré nénkuptohet me 'mbi-tregtim' dhe identifikoni simptomat qé do té
kérkonit pér té pércaktuar nése Hubriss éshté duke mbitregtuar. Cilat simptoma tregohen nga

informacionet e ofruara?
(15 pikeé)

b) Pérshkruani dhe krahasoni avantazhet e metodave direkte dhe indirekte té kontrollit té
kredisé.
(8 piké)

(Totali = 23 piké)
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Zgjidhje e problemit - 4

a) Mbitregtimi (overtrading) ndodh kur njé kompani rritet shpejt pa njé rritje té mjaftueshme té kapitalit
té saj afat gjaté pér té financuar rritjen e kérkesave té kapitalit té saj té punés. Shumica e kompanive kané
njé shifér pozitive pér kapitalin punues. Kur ato rriten, rritja e nivelit té shitjeve shogérohet me rritje té
nivelit té stogeve dhe mé shumé kredi té zgjeruara pér klientét. Vlera e kredisé e marré nga furnizuesit
ndoshta gjithashtu rritet me véllimin e biznesit, por efekti neto i rritjes éshté se mé shumé para duhet té
investohen né kapitalin punues.

Nése rritja e shitjeve éshté e pérhershme, kapitali i punés shtesé duhet té financohet me shtesé té
pérhershém, afatgjaté - ose té kapitalit ose borxh afatgjaté. Nése nuk éshté, njé simptomé e mbitregtimit
gé béhet e dukshém éshté rritja e investimeve né aksione dhe debitoré con né njé rritje joproporcionale
né kreditorét afatshkurtér ose njé bilanc pérkeqésues.

Marrédhéniet me furnizuesit mund té tensionohen dhe kostot e blerjeve kané tendencé té rriten sepse
kompania nuk kualifikohet mé pér zbritje té menjéhershme té pagesave ose nuk kualifikohet pér zbritje
pér sasiné sepse mungesat né para e detyrojné até té blejé né sasi té vogla. Pérfundimisht kreditorét
mund té ndérpresin furnizimet.

Marrédhéniet me bankierét gjithashtu jané té tendosura, vecanérisht nése rritjet né huamarrje nuk jané
planifikuar ose kompania tejkalon limitet e mbitérhegjes.

Para se té ndodh kjo, marrédhéniet me klientét mund té preken edhe nése kompania déshton té ofrojé
njé gamé té ploté té mallrave sepse nuk mund té pérballojné rezervat adekuate ose u bén presion
klientéve pér pagesa.

Nga ana tjetér, nése déshtimi pér té menaxhuar me para né ményré efikase, pérputhet gjithashtu me njé
déshtim né menaxhimin e debitoréve dhe gjendjet e stogeve, stoget dhe debitorét mund té rriten,
ndoshta edhe mé shpejt se qarkullimi.

Marzhat e fitimit mund té reduktohen, ose pér shkak té rritjes sé shpenzimeve té blerjes ose pér shkak se
ofron zbritje pér té inkurajuar klientét e saj qé té paguajné herét. Por njé kompani qé éshté duke
mbitregtuar mundet ende té tregtoj me fitim edhe kur té béhet jo-solvent.

Simptomat e mbitregtimit gé jané té dukshme né pérshkrimin e Hubriss pérfshijné:
e Rritja e shpejté e shitjeve, mé e shpejté se ajo qé éshté mbéshtetur né té kaluarén.
e Njé zvogélim i shpejté i bilanceve té parave té gatshme.

e Déshtimi pér té ndrequr rritjen e shitjeve dhe kérkesén né rritje pér kapitalin garkullues té lidhur me tg,
me njé rritje korresponduese né financimin afatgjaté (té paktén disa nga rritja e shitjeve ka té ngjaré té
ruhet dhe, megénse Nemesis po ngushton fokusin e saj, nevojitet njé rritje e pérhershme e kapitalit
afatgjaté).

Eshté e mundur gé mungesa e parave té gatshme, vecanérisht nése éshté e paplanifikuar dhe e pacaktuar
pér bankierét e kompanisé, mund té tensionojé marrédhéniet me bankat. Eshté gjithashtu e mundur gé
fokusimi i Nemezes né linjat e saj mé fitimprurése do té ushtrojé presion mbi ¢gmimet e Hubriss dhe sé
bashku me Hubriss mungesa e dukshme e synimit pér t'u pérgéndruar né njé ményré té ngjashme me
produktet fitimprurése, do ta béjé mé té véshtiré Hubriss pér té arritur shitje fitimprurése dhe pér té
gjeneruar para, edhe nése véllimi dhe vlera e shitjeve rritet shpejt.
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b) Metoda direkte e kontrollit té kredive pérfshin hetimet e kryera nga personeli i kompanisé dhe mund
té pérfshijné burimet e méposhtme té informacionit:

¢ Hetimet né aftésiné kreditore té klientit potencial pérmes forcés sé shitjes dhe kontakteve té saj.
¢ Pyetjet nga kontrolluesi i kreditit dhe té tjerét.

e Informacion i mbledhur nga tregtimi i méparshém me njé klient ku niveli i biznesit mund té rritet.
® Regjistrimet zyrtare té falimentimeve dhe mosbashképunimeve té drejtoréve.

e Shtypi lokal dhe informacione té tjera té publikuara.

Kéto metoda jané fleksibile, duke marré parasysh nevojat e vecanta té informacionit té kompanisé dhe,
me kusht gé njé funksion i kontrollit té kredisé ekziston, kostoja margjinale e kérkesave éshté e ulét. Nése
Kontrolluesi i kreditit ka pérvojé, pyetjet gé ai ose ajo bén mund té kérkuese dhe informative.

Metoda e térthorté mbéshtetet né raportet e pérgatitura nga palét e treta qé komentojné né ményré té
vecganté né aftésia e mundshme kreditore té klientéve potencialé ose aktualé. Mund té pérfshijé:

e Raportet e specialistéve té ofruara pér njé tarifé nga agjencité e specializuara té vlerésimit té kreditit té
tilla si Dun dhe Bradstreet, Experian, Moodys dhe Standard & Poors.

e Raportet nga banka e klientit té ardhshém.
e Raportet nga shoqatat tregtare té cilave i pérket kompania.
e Referencat nga furnizuesit ekzistues.

Raportet nga agjencité e specializuara té vlerésimit té kredive jané gjithépérfshirése, dhe mund té japin
indikacione té nivelit té kredisé gé do té ishte e pérshtatshme. Pengesa e tyre éshté kosto. Informacion
nga shoqatat e tregtimit mund té jené informuese, me kusht gé té jené né dispozicion. Té dyja kéto burime
mund té jené mé té qarta se raportet e bankieréve (edhe pse kéto jané té dobishme nése njé menaxher
krediti me pérvojé mund lexoni mes rreshtave). Bankat ka té ngjaré té jené té kujdesshme gé té mos
shkaktojné pérgjegjési ose shgetésojné klientét ekzistues késhtu gé raportet e tyre mund té mos jené
vecanérisht zbuluese. Referencat nga bankat dhe furnizuesit ka té ngjaré té jené té lira pér disponim té
tyre, pérveg kohés sé nevojshme pér t'i marré ato. Referencat nga furnizuesit ekzistues mund té mos jené
pérfagésuese, veganérisht nése jané nga njé klienti i ardhshém i mundshém (kompanité ndonjéheré i
trajtojné furnizuesit e caktuar vecanérisht miré, me qéllimin specifik gé ti citojné ato si referenca) dhe
marrédhéniet né mes té konsumatorit té ardhshém dhe referuesit mund té mos zbulohet plotésisht.
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