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Problemi 1

Autoriteti Capaculi ka vendosur gé té ndérmarré njé rishikim té ményrés sé llogaritjes sé kostove
duke u bazuar mbi aktivitetet specifike, pér té paré se sa kushtojné veprimtarité e administratés sé tij
gendrore. Surpriza mé e madhe pér Autoritetin ishte kur pa se kishte shpenzuar € 450,000 pér
vendosjen manuale té materialeve né dosje. U zgjodh menjéheré njé skuadér me né krye - shefin e
teknologjive informative, e cila u ngarkua me detyrén gé té zhvillonte njé sistem té dokumentimit
elektronik i cili do t€ mundésonte shkurtimin drastik té shumave monetare qé ishin shpenzuar pér
vendosjen manuale té dokumenteve fizikisht né dosje. Pas njé periudhe té gjaté pérsiatjesh, mbetén
vetém dy kompani pér zhvillimin e softueréve (programeve) hollésité e propozimeve té té cilave
tregohen mé poshté. Kompania 2 ka zhvilluar njé sistem i cili me mundési té madhe do té pérmbushé
kérkesat administrative té organizatés né afatin e gjaté ndérsa sistemi i Kompanisé 1 do té duhet té
zévendésohet shumé shpejt nga njé sistem i ri mé i sofistikuar.

Kompania 1 Kompania 2
Kursimet e propozuara pér Viti 1 10% Viti 1 5%
kostot e dokumentimit manual: Viti 2 15% Viti 2 10%

Viti 3 20% Viti 3 15%

Viti4-10 25% Viti4-15 20%
Kostoja e sistemit €400,000 €420,000
Mirémbajtja  vjetore  sipas € 25,000 € 15,000
marréveshjes me kompaniné
Trajnimet nga kompania e @ Vitil € 20,000 Viti 1 € 25,000
zgjedhur Viti 2-10 €5,000 Viti2- 15 € 5,000

Duhet té vihet re se nuk do té keté nxjerrje nga puna pér shkak té reduktimit té kostove nga
propozimet, personeli ekzistues do té ngarkohet me detyra té reja brenda né organizaté, megjithése
pritet gé personeli gé do té dalé veté nga puna me kalimin e kohés nuk do té zévendésohet. Nuk do
té keté njé vleré té mbetur té sistemeve né fund té jetéve té tyre té€ dobishme.

Autoriteti aktualisht pérdor njé kosto mesatare té ponderuar té kapitalit té bazuar mbi normat e
tregut pér organizatén, e cila ka vlerén 8%. Inflacioni aktualisht mendohet se do té jeté 1.8%.

Té dhénat financiare pér kompaniné 1 jané analizuar dhe pérmbledhur si mé poshté:

VTN €70,429

NBK 8.94%

Autoriteti ka ndaré ménjané € 900,000 pér projektin i cili do té ofrojé kursime té kostove. Pér
momentin, projekti pér sistemin e dokumentimit elektronik konkurron pér financimin me fonde me
projekte té tjera gé kané hollésité e méposhtme financiare:



Kérkesa pér VTN

kapital
Projekti qé kursen energji pér ndricimin e = € 600,000 € 150,000
qytetit
Regjistrimi né linjé pér trajnime @€ 300,000 € 80,000
profesionale dhe shkollé me
korrespondencé
Kryerja né organizaté e funksionit té @€ 250,000 € 75,000

auditimeve té brendshme

Asnjé prej projekteve nuk mund té ndahet dhe té gjitha projektet ose duhet té kryhen plotésisht ose
té mos ndérmerren fare.

Kérkohet:

(@)

(b)

(0

Llogaritni VTN - né dhe NBK - né pér propozimin e secilés kompani dhe rekomandoni se
mbi cilat baza financiare duhet té zgjedhé Autoriteti kompaniné duke pérmbledhur
shkurt té gjitha supozimet kyce qé keni béré né llogaritjet tuaja. (10)

Késhillojeni Autoritetin pér sa i takon faktit se cili projekt ose cilat projekte duhet té
zgjidhen duke shpjeguar llogaritjet dhe metodologjiné tuaj. Né kéto llogaritje duhet té
béni njé zgjedhje midis Kompanisé 1 dhe 2 pér sistemin e dokumentimit elektronik mé
sipér, duke u mbéshtetur mbi vetém mbi baza financiare. (8)

Réndésia e faktoréve jo - financiaré né marrjen e vendimeve sidomos né sektorin publik
éshté kritike. Jepni shembuj pér sa i takon faktoréve jo - financiaré qé mund té jené té
pranishém né skenarét mé sipér. Shpjegoni ményrén se si mund té pérfshihen kéta
faktoré né procesin e marrjes sé vendimeve pér sa takon sistemit té dokumentimit
elektronik, duke pérdorur teknikat e formuluara pér té pérfshiré faktoré té tillé né
procesin e marrjes sé vendimeve. (7)

(Totali = 25 piké)



Zgjidhje e problemit - 1
(a)
Kostoja reale e kapitalit

= [(1 + norma nominale) + (1 + norma e inflacionit)] - 1

=[(1+.08) + (1 +0.018)] -1 =0.061 (rrumbullakojeni né 6 %).

VTN - JA E KOMPANISE 2:

Viti 4-15
Kursime:
(€ 450 mijé x 5 %) 22,500
(€ 450 mijé x 10 %) 45,000
(€ 450 mijé x 15 %) 67,500
(€ 450 mijé x 20 %) 90,000
Mirémbaijtja (15,000) (15,000) (15,000) (15,000)
Trajnime (25,000) (5,000) (5,000) (5,000)
Kapitali (420,000)
Rrjedhjet totale t&¢ ~ (420,000)  (17,500) 25,000 47,500 70,000
parasé sé gatshme
FVT me 6 % 1 0.9434 0.8900 0.8396 7.039*
RrSP (420,000)  (16,510) 22,250 39,881 492,730

* Ky éshté faktori kumulativ i vlerés sé tanishme né vitin 15 minus faktorin kumulativ té
vlerés sé tanishme né vitin 3 (9.712-2.673 = 7.039)

VTN = € 118,351
Pagesa ekuivalente vjetore = 118,351 + 9.712 = € 12,186
NBK - JA E KOMPANISE 2:

Dubhet té pérdoret njé normé mé e larté e skontimit pér té pérftuar njé VIN negative.
Pérpiquni me 10 %:

Rrjedhjet totale té

parasé sé gatshme

(nga mé sipér) (420,000) (17,500) 25,000 47,500 70,000
FVT @10 % 1 0.9091 0.8264 0.7513 5.119*
RrSP (420,000) (15,909) 20,660 35,687 358,330

* Ky éshté faktori kumulativ i vlerés sé tanishme né vitin 15 minus faktori kumulativ i vlerés
sé tanishme né vitin 3 (7.606-2.487)

VTN = (€ 21,232)



NBK (me interpolim):
=6 % +[(118,351 + (118,351+21,232) x (10 % - 6 %)] = 9.39 %

PERMBLEDHJE FINANCIARE:

Kompania 1 Kompania 2

VTN €70429 € 118,351

Anuiteti vjetor me € 9,569* €12,186
pagesa té barabarta

NBK 8.94 % 9.29 %
*70,429+7.36 = € 9,569

SUPOZIMET:

e Jeta e dobishme e projekteve éshté reale duke pasur parasysh dinamikén e ndryshimeve
né sistemet e teknologjive informative.

e Kursimet e propozuara jané té vlefshme sipas njé niveli té arsyeshmé té siguriseé.

e Kostoja e kapitalit dhe norma e inflacionit do té mbeten té pandryshueshme gjaté jetés sé
projektit.

e Sistemet do té vazhdojné té pérdorem pér té paktén 30 vjetét e ardhshme.

Nga piképamja financiare duhet té zgjidhet kompania 2 pér shkak té anuitetit mé té larté
vjetor me pagesa té barabarta.

(b)

Indeksi i fitim - prurjes i secilit investim:

Investimi VTN Vlera e tanishme IFP renditja
kapital e rrjedhjeve té
ardhshme té
parave té
gatshme
Sistemi elektronik i 420,000 118,351 538,351 1.28 2
dokumentimit
Projekti gé kursen 600,000 150,000 750,000 1.25 -+
energji pér
ndri¢imin e qytetit
Regjistrimi né linjé 300,000 80,000 380,000 1.27 3

pér trajnime
profesionale dhe
shkollé me
korrespondencé

Auditimet e 250,000 75,000 325,000 1.30 1
brendshme né -
organizaté



Pérparésité duke u bazuar mbi IFP - né:

Kryerja né organizaté e funksionit té auditimeve t¢ 250,000 75,000
brendshme

Sistemi elektronik i dokumentimit 420,000 118,351
Regjistrimi né linjé pér trajnime profesionale dhe 0 0

shkollé me korrespondencé

670,000 193,351

Né kété ményré zgjedhja e projekteve duke u bazuar mbi teknikén e indeksit té fitim - prurjes
kufizohet me kryerjen e auditimeve té brendshme né organizaté dhe sistemin e
dokumentimit elektronik i cili ofron njé VIN prej € 193,351. Megjithaté, Autoriteti do té
mund té pérdoré vetém € 670,000 nga € 900,000 gé jané né dispozicion dhe indeksi i fitim -
prurjes éshté vetém 100 % - me siguri té madhe qé do té jeté optimal né kohén kur té jené
pérdorur té gjitha fondet qé jané né dispozicion.

Njé zgjedhje alternative e projekteve mund té béhet pa e pérdorur fare indeksin e fitim -
prurjes. Mund té jemi té sigurt se kjo éshté njé zgjidhje optimale vetém nése e pérdorim kété
tekniké né rastet kur pérdoren té gjitha burimet qé jané né dispozicion. Mund té kérkohen
edhe alternativa duke pérdorur mé shumé prej fondeve gé jané né dispozicion ndérsa
kombinimi optimal pér sa i takon arsyeve financiare éshté:

Zgjedhja alternative Kapitali VTN
Projekti gé kursen energji pér 600,000 150,000
ndrigimin e qytetit
Regjistrimi né linjé pér trajnime 300,000 80,000
profesionale dhe shkollé me
korrespondencé

900,000 230,000

Megjithaté, sidomos né sektorin publik vendimet pér projekte shpesh merren pa u bazuar
mbi arsyetime financiare. Kéta faktoré do té duhet gjithashtu té béhen pjesé e vendimit. Né
kété ményré mund té shohim si té zbatueshém edhe njé projekt, i cili nuk éshté optimal nga
ana financiare, por qé pérséri ofron pérfitime shumé mé té médha jo - financiare. Pér
shembull, zgjedhja mé poshté nuk i pérdor té gjitha fondet qé jané né dispozicion, dhe as nuk
ofron VIN - né optimale por mund té zgjidhet pér shkak té faktoréve politiké ose faktoréve
qé kané té béjné me ofrimin e shérbimeve.



Zgjedhja alternative Kapitali VTN

Projekti gé kursen energji pér 600,000 150,000
ndri¢imin e qytetit

Kryerja né organizaté e funksionit 250,000 75,000
té auditimeve té brendshme

850,000 225,000

Njé pyetje g¢ mund t'i béhet autoritetit éshté fakti se pse nuk kérkojné mé shumé fonde né
ményré gé té ndérmarrin té gjitha projektet mé sipér meqenése ato té gjitha kané njé VTN
pozitive.

©)

Modeli i pérfitimeve ose rezultateve té ponderuara (MPP) éshté njé proces tjetér i marrjes sé
vendimeve i cili pérdoret brenda pér brenda sektorit publik pér té pérfshiré faktorét jo -
financiaré né marrjen e vendimeve. Kjo éshté njé tekniké gé gjen njé pérdorim shumé mé té
gjeré gjaté vlerésimit té projekteve né té cilat kostot dhe pérfitimet nuk mund té maten
plotésisht si rrjedhje té parasé sé gatshme. Vendimi merret duke u bazuar mbi njé sistem qé i
jep secilit projekt piké ose njw rezultat.

Brenda pér brenda kétij procesi, vendosen kritere té zakonshme pér sa i takon objektivave ose
pérfitimeve té njé projekti (té cilave shpesh i referohemi si ““té déshiruarat”’). Njé nga kriteret
mund té jeté edhe financiar dhe mund té marré formén e vlerés sé tanishme. Pasi té jené
identifikuar mundésité pér njé projekt, secila prej tyre vlerésohet dhe i jepet njé rezultat duke
u bazuar mbi ményrén se si ajo pérmbush njé kriter individual.

Rezultatet e kritereve té ndryshém mé pas peshohen pér sa i takon réndésisé sé tyre né
arritjen e objektivave té organizatés, dhe zgjidhet mundésia me rezultatin mé té larté total té
ponderuar.

Kjo tekniké shpesh kritikohet pér subjektivitetin qé bart né vete. Pér t&é minimizuar kété,
duhet té kryhen hapat mé sipér nga njé grup i téré i paléve té interesuara me synimin e
arritjes sé njé konsensusi né secilén fazé. Vendim - marrésit shpesh formojné njé skuadér
shumé - disiplinore, né té cilén kontabilisti menaxherial duhet té jeté anétar. Skuadra do té
duhet té bjeré dakord pér sa i takon synimeve té projektit (té cilat do té krijojné “té
déshiruarat’), peshén gé i duhet dhéné secilit synim, dhe rezultatet gé do t'i jepen secilit
kriter pér secilén mundési alternative.

Ka gjithmoné njé potencial pér konflikte brenda pér brenda skuadrés pér sa i takon
pérkufizimit dhe identifikimit té kritereve, bashké me ményrén se si i caktohet pesha dhe
rezultati atyre. Eshté shumé e réndésishme qé asnjé individ ose grup interesi té mos
dominojé duke i kthyer vendimet né dém té té tjeréve. Krijmi i njé procesi té trajtimit té
konflikteve éshté njé nga ményrat qé do té b&jé té sigurt se shqetésimet e té gjitha paléve té
interesuara merren né konsideraté.

Ekzistojné disa lloje té pérfitimeve prej kétij sistemi. Pérfshirja e faktoréve jo - financiaré éshté
pérparésia mé e madhe ndérsa skuadrat shumé - disiplinore ofrojné njohuri té thella pér
céshtjet nw fjalw. Né té njéjtén kohé kjo shihet si njé metodé efektive pér sa i takon kostove
pér vlerésimin e projektit ndérsa nuk krijohet njé process inert.



Ka edhe njé ndryshim tjetwr té réndésishém midis késaj teknike dhe analizave té kostove
kundrejt pérfitimeve. AKP - ja na lejon té pércaktojné nése do té duhet té ndiget apo jo njé
kurs i vecanté i veprimeve (pér shembull, hapja e njé linje té re té metrosé né Londér) - pra
nése ndjekja e kétij kursi té veprimeve ia vlen apo jo; kjo béhet duke pércaktuar faktin nése
pérfitimet jané mé t&é médha se sa kostot.

Metoda e pérfitimeve té ponderuara nuk arrin té caktojé vlera monetare pér té gjitha kostot
dhe pérfitimet prandaj mund té identifikojé vetém pjesén mé té miré té disa llojeve té
mundésive. Ajo nuk ka tregon automatikisht nése mundésia ‘mé e miré’ ia vlen apo jo qé té
ndiget aktualisht. Qe té béhet dicka e tillé do té duhet té pérfshijmé edhe mundésité ‘mos béj
asgjé” ose ‘bé&j sa mé pak’ si dy mundési qé do té duhet té vlerésohen.



Problemi 2

ABC sh. p. k. po planifikon t&é rinovojé ambientet e tij ekzistuese dhe té ri - drejtojé biznesin e tij
drejt njé drejtimi té ri. Né té kaluarén, kompania, e cila ka si veprimtari palestrat sportive,
fokusohej kryesisht mbi njé qasje té bazuar vetém mbi ushtrimet fizike dhe shumica e klientelés
ishin meshkuj né moshé té re. Ndérsa kompania ka véné né funksion njé skemé té antarésimeve
mujore, vetém njé pjesé e klientelés e respekton kété skemé té pagesave - shumica e bazés sé
klientéve té kompanisé jané pérdorues té rastésishém té palestrés qé paguajné pér ambientet
vetém né kohén qé i pérdorin ato. ABC ka punésuar kompaniné YUT, njé firmé qé kryen
hulumtime té tregut dhe késhillime té marrédhénieve me publikun, né ményré gé té ndihmojé
me eksplorimin e tregjeve té reja.

ABC éshté duke marré né konsideraté dy qasje alternative: e para synon té arrijé profesionistét e
rinj té té dyja sekseve; ndérsa qasja e dyté fokusohet né krijimin e njé ambienti familjar. Té dyja
kéto gasje do té kené si bazé vetém pagesén e njé antarésie mujore dhe asnjé lloj tjetér pagese (pra
njerézit nuk do té mund té paguajné vetém njé heré).

YUT kané pérfunduar njé vlerésim té kérkesés pér té dy kéto audienca té synuara (pra,
profesionistét e rinj dhe familjet). ABC do té duhet té pérdoré kéto té dhéna pér té pérpiluar njé
vlerésim té investimit duke u bazuar mbi vlerésimet e rrjedhjeve té ardhshme té parave té
gatshme.

Rezultatet e punés sé kompanisé sé hulumtimit jané paraqgitur né Tabelén 1, né formén e kérkesés
sé¢ mundshme pér dy tregjet e ndryshém té synuar dhe té ndara sipas piképamjeve optimiste,
neutrale ose pesimiste.

Piképamja  Probabiliteti VIN - Mundésia e VIN - Mundésia e
profesionistéve té rinj ambienteve familjare
€ 000 €000
Optimiste 0.2 750 1,100
Neutrale 0.4 600 650
Pesimiste 0.4 400 200
Kérkohet:

(@) Llogaritni vlerat e pritshme monetare té té dy mundésive dhe komentoni interpretimin e
kétyre llogaritjeve. Qartésoni pozicionin e treguar me ané té shifrave pér njé organizaté
neutrale ndaj rrezikut, njé organizaté rrezik - urryese dhe njé organizaté né ndjekje té
rrezikut.

@)

(b) Llogaritni devijimin standard, gjysém variancén dhe koeficientin e variancés pér té dyja
mundésité. Shpjegoni nuancat qé i shtojné kéto llogaritje procesit té marrjes sé
vendimeve dhe komentoni rezultatet e pérftuara.

7)

() Rekomandojini ABC se cila nga té dyja mundésité duhet té zgjidhet bashké me kushtet
nén té cilat duhet té pranohet mundésia né fjalé.

(2)



(d) Pérkufizoni rrezikun dhe pasiguriné. Shpjegoni arsyen se pse ABC e ka pérfshiré
rrezikun né llogarité e tij gjaté vlerésimit té investimit.

©)
()  Pérshkruani shkurt ményrén se si mund té pérdoren analizat e ndjeshmérisé pér té
pérfshiré rrezikun né vlerésimet e investimit. Sa e dobishme éshté analiza e
ndjeshmérisé si njé metodé qé pérdoret gjaté vlerésimit té rrezikut té projektit?
@)

(f) Diskutoni ményrén se si mund té pérdoret nga ABC teknika e simulimit gjaté vlerésimit
té mundésive.

)

(Totali = 25 piké)



Zgjidhje e problemit - 2

(a)

Vlera e pritshme monetare (VPM)

Mundésia e Mundésia e Mundésia e Mundésia
profesionistéve profesionistéve ambienteve ambienteve
té rinj té rinj VEP familjare familjare VEP
€ 000 € 000 € 000 € 000
0.2 750 150 1,100 220
0.4 600 240 650 260
0.4 400 160 200 80
550 560

Llogaritja e VPM - sé tregon se mundésia e ambienteve familjare do té nxjerré né pah njé
normé mé té larté té kthimit se sa mundésia e profesionistéve té rinj. Duhet t&é rikujtojmé se
VPM - ja nuk éshté njé shifér aktuale por bazohet mbi mesataret sipas probabiliteteve gé i
caktohen rezultateve té caktuara. Ajo éshté njé bazé e cila pérdoret nga marrésit e vendimeve
gé jané neutralé ndaj rrezikut. Né qofté se marrési i vendimit éshté rrezik - urryes ai duhet té
marré né konsideraté skenarin mé té keq qé mund té ndodhé i cili éshté ai q¢ mundésia e
ambienteve familjare t&¢ mund té realizojé njé VIN prej vetém € 200,000. Né kété ményré ai
do té zgjedhé mundésiné e profesionistéve té rinj. Nga ana tjetér njé rrezik - kérkues do té
favorizonte mundésiné e ambienteve familjare pér shkak se ka njé mundési qé té arrihet njé

VTN prej € 1,100,000.

(b)

PROFESIONISTET E RIN]J

Devijimi Devijimi? Probabiliteti Varianca
750 550 200 40,000 0.2 8,000
600 550 50 2,500 0.4 1,000
400 550 (150) 22,500 0.4 9,000
18,000

Devijimi standard = V18,000 = 134.16
Gjysém varianca = 9,000

Koeficienti i variancés = 134.16 + 550 = 24.39%



AMBIENTET FAMILJARE

1,100
650
200

Devijimi Devijimi? Probabiliteti Varianca
560 540 291,600 0.2 58,320
560 90 8,100 0.4 3,240
560 (360) 129,600 0.4 51,840
113,400

Devijimi standard = V113,400 = 336.75
Gjysém - varianca = 51,840

Koeficienti i variancés = 336.75 + 560 = 60.13%

Llogaritjet mé sipér mund té ofrojné mé shumé informacione mbi té cilat mund té bazohet
vendimi pér ményrén e investimit. Rreziqet e pérfshira tek té dy mundésité jané qartazi
shumé té ndryshme dhe llogaritjet mund té ofrojné po ashtu njé ide té miré pér kété aspekt té
réndésishém té marrjes sé vendimeve.

Devijimi standard (DS) éshté njé masé e shpérndarjes sé rezultateve t¢ mundshme; sa mé e
larté té jeté DS aq mé e madhe éshté shpérndarja, dhe aq mé i madh éshté rreziku. DS - ja e
mundésisé sé ambienteve familjare éshté shumé mé e larté se sa mundésia e profesionistéve
té rin;.

Varianca (ose gjysém - varianca) parashtron faktin se varianca pér rezultatet qé jané mé té
mira se sa mesatarja nuk éshté edhe aq e réndésishme gjaté marrjés sé vendimeve, sa éshté
pér shembull varianca pér rezultatet gé jané nén mesataren. Kjo éshté njé masé e variancave
nén mesataren (vlerén e pritshme). Né té njéjtén kohé kété mund ta quajmé rreziku i
pafavorshém. Eshté e qarté se ky rrezik éshté shumé mé i larté pér mundésiné e ambienteve
familjare.

Sé fundi, koeficienti i variancés ofron njé masé tjetér té dobishme té rrezikut relativ. Kjo masé
éshté zakonisht shumé e pérshtatshme né rastet kur projektet i takojné shkalléve té
ndryshme. Né kété rast koeficienti i variancés konfirmon mesazhin e dhéné nga llogaritjet e
tjera sipas té cilave mundésia e ambienteve familjare éshté mé e rrezikshme né njé masé té
konsiderueshme.

Efekti i pérgjithshém i kétyre llogaritjeve shtesé éshté té shprehet né terma sasiore shkalla e
rrezikut qé pérmbajné té dy mundésité qé po merren né konsideraté. Ndérsa mund té jeté e
dukshme se njé mundési éshté mé e rrezikshme se sa njé tjetér, objekti i ndryshimeve té tilla
té rrezigeve éshté temé e analizave té métejshme ndérsa éshté né kété ményré njé tregues
shumé i dobishém shtesé i cili do té duhet t&€ mbahet né mend gjaté procesit aktual té marrjes
sé vendimeve.

©)

Do té jeté e mundur té rekomandohet secila nga dy mundésité. Pérdorimi i thjeshté i VPM -
sé do té béje gé té rekomandohet mundésia e ambienteve familjare dhe kjo éshté né té njéjtén
kohé edhe mundésia qé ofron normém mé té madhe t&€ mundshme té kthimit népérmjet VTN

-sé. Megjithaté, éshté e qarté se mundésia éshté shumé mé e rrezikshme se sa mundésia e



profesionistéve té rinj dhe pér njé shkallé té konsiderueshme. Pérgjigja ndaj kétij seksioni do
té duhet té parashtrojé qarté mundésité e rekomanduara dhe té japé arsyet se pse.

(d)
Rreziku ka té béjé me rezultatet e mundshme té njé vendimi té vecanté ndaj té cilit mund té
caktohen probabilitete. Né kété ményré, rreziku mund té shprehet me terma sasiore.

Pasiguria nénkupton se nuk éshté plotésisht e mundur té identifikohen rezultatet ose té
caktohen probabilitetet. Pasigurité jané shumé té véshtira pér t'u parashikuar dhe shprehur
me terma sasiore.

Plakarugqi ka pérfshiré né llogari edhe rrezikun, pér arsye se vlerésimi i investimit pérfshin né
vetvete shqyrtimin e gjérave qé mund té ndodhin né té ardhmen dhe bérjen e gjykimeve dhe
vlerésimeve pér sa i takon rezultateve t¢ mundshme. Nuk do té jeté reale té supozoni se
gjykimet dhe vlerésimet té jené gjithmoné térésisht té sakta. Njé supozim mé i arsyeshém
éshté gé ato do té jené gjithmoné jo ashtu si¢ jané parashikuar.

(e)

Analizat e ndjeshmérisé jané njé tekniké sipas té cilés secila mundési e shqyrtuar gjaté
marrjes sé njé vendimi testohet pér cénueshmériné e saj ndaj ndryshimeve né nivele té
ndryshme té aktiviteve té tilla té ndryshueshme.

Analizat e ndjeshmérisé mund té jené njé metodé e dobishme qgé:

e Ndihmon me matjen e ndikimit té ndryshoreve individuale kundrejt rezultateve dhe
vendimeve té parashikuara.

e Ofron mé shumé informacione mbi té cilat mund té mbéshteten gjykimet.

e Mund té pérdoret vetém pér té shqyrtuar efektet qé ka njé ndryshore e vetme né njé
kohé té caktuar dhe nuk éshté kurré késhtu né botén reale pér shkak se shumé
ndryshore mund té ndryshojné pérnjéherésh.

e Ajo vleréson vetém ndikimin e rrezikut, dhe nuk shpreh né terma sasiore gjasat qé njé
situaté e tillé té dalé faktikisht né pah.

e Llogaritjet dhe prezantimi i tyre “mund té jeté i ndérlikuar dhe i véshtiré pér t'u
komunikuar ndaj marrésve té vendimeve.

()

Idea kryesore pas simulimit éshté krijimi i disa llojeve té¢ modeleve duke u bazuar mbi
supozimet e ndryshme, té zgjedhura rastésisht nga probabilitetet e pérpiluara mé paré.
Fillmisht duhet té ndértohet njé model gé tregon rezultat e projektit, duke pasur si té dhéna
njé bashkési supozimesh qé bazohen mbi vlerésimet mé té mira. Kéto supozime mé pas
ndryshohen rastésisht duke pérdorur vlerat e zgjedhura me ané té probabiliteteve té
paracaktuara.

Modeli ri - kryen llogaritjet duke pérdorur secilin set té ri té vlerave dhe secili rezultat ruhet
bashké me té tjerét né ményré qé té shihet shpérndarja e rezultateve t&€ mundshme. Simulimi
do té mund té zbatohet pér vlerésimin e investimit té Plakaruqit, ku rezultati eventual do té
jeté njé tabelé qé tregon njé gamé té gjeré té vlerave té VIN - ve.

Modeli i simulimit mund té adoptohet pér llogaritjen e niveleve té produkteve té ndryshme
teé tillé si pika rentabél pér simulime té ndryshme ndérsa kostot e ndryshueshme, ¢cmimet e



shitjes dhe kostot fikse mund té parashikohen té gjitha dhe bashké me pasigurité qé i
bashkéngjiten atyre

Mé pas mund té nxirren pérfundime pér sa i takon gamés sé gjeré té rezultateve té
mundshme dhe probabiliteteve té tyre pérkatése.



Problemi 3

Kompania ABC e cila merret me shitjen e pajisjeve sportive ka pasur njé rritje té shitjeve né tri vitet e
fundit. Bilanci i gjendjes dhe pasqyra e té ardhurave jané prezantuar né vijim:

ABC
31.12.2006 dhe 31.12.2007

2006 2007
€000s €000s
Pasurité afatgjata
Patundshmérité dhe pajisjet 700 1.300
Pasurité tjera 40 ' 140
1,340
Totali i pasurive afatgjata 740
Pasurité afatshkurta
Stoget e mallrave 240 720
Té arkétueshmet tregtare 180 530
Paraja 500 0
Totali i pasurive afatshkurtra 920 — 1,250
2,690
Totali i pasurive 1,660
EKuiteti dhe detyrimet
Ekuiteti 200
Kapitali aksionar (@ €2 secila) 200 1.170
Rezervat tjera 470 — 1,370
670
Detyrimet afatgjata 100
Huazimet 300
Detyrimet afatshkurta 420
Té pagueshmet tregtare 280 150
Dividenda e pagueshme 100 460
Huazimet afatshkurtra 30 190
Huazimet afatgjata, pjesa afatshkurtér 280
Totali i detyrimeve afatshkurtra 690 1,220

Totali i ekuitetit dhe detyrimeve 1,660 2,690




ABC

01.01.2016 - 31.12.2006 & 01.01.2017 - 31.12.2017

2006
€000s
Té hyrat 4,700
KMSH 3,600
Fitimi bruto 1,100
Minus: Shpenzimet 780
Fitimi neto 320
Fitimi pér aksion (FPA/EPS) €3.20
Dividenda e deklaruar pér aksion €1

Pas shpalljes sé rezultateve té kompanisé ABC pér vitin 31.12.2017, vlera e
tregut té aksioneve éshté rritur né €20/aksion.

Performanca financiare e kompanive té cilat operojné né té njéjtén industri me
até té ABC éshté paraqitur né vijim:

Koeficientet e industrisé 2007
Raporti ¢gmim/fitim 2 heré
Kthimi nga kapitali i angazhuar 20%
Mbulesa e dividendés 4 heré
Kthimi i dividendés 6%
Kthimi mbi fitimet 30%
Kérkohet:

(i) Vlerésoni menaxhimin e kapitalit qarkullues té ABC gjaté dy viteve té dhéna.

2007

€000s
6,700
4,800
1,900

1,150

750

€7.50
€1.50

(14 piké)

(ii) Rishikoni performancén e ABC né raport me até té industrisé nga perspektiva e njé

investitori, pér vitin qé pérfundon mé 31.12.2007.

(11 piké)

(Totali = 25 piké)



Zgjidhja e problemi 3

Raport

Pér: Menaxhmentin
Nga: Kontabilisti
Date: 04.01.2008

Subjekti: Menaxhimi i kapitalit qarkullues

Hyrje
Qeéllimi i kétij raporti éshté té rishikoj menaxhimin e kapitalit garkullues té kompanisé ABC pérgjaté dy
viteve té fundit dhe té merr né konsideraté performancén e kompanisé nga perspektiva investuese.

Menaxhimi i kapitalit qarkullues

Me rritjen e kompanisé tuaj, ka pasur rritje t¢ madhe né investim né kapital gqarkullues.

Kjo rrjedhé si pasojé e rritjes sé qarkullimit dhe pjesérisht si rezultat i menaxhimit mé pak efikas

té kapitalit qarkullues. Cikli operativ i parasé i ABC éshté rritur nga 10 né 52 dit&, nga viti 2006 né vitin
2007. Detajet jané prezantuar né tabelén né vjimim:

ABC

Kalkulimi i ciklit operativ té

parasé (ditét) 2006 2007

Ditét Ditét

Ditén né stoge 24 55
Ditétnéll/a 14 29
Ditétne ll/p -28 -32
Cikli operativ i parasé 10 52

Kjo rrjedhé kryesisht nga mbajtja e stogeve pér mé shumé se 31 dité dhe klientéve i merr kohé mbi 15 dité
pér té kryer obligimet e tyre. Pérderisa rritja e biznesit do té nénkuptonte njé rritje natyrale né kérkesat pér
kapital qarkullues, rritjet aktuale tregojné njé démtim té kontrollit kreditor dhe té kontrollit té stoqeve.

Investimi i ABC né asete kapitale né lartési prej €700,000 né vitin qé pérfundon mé 31.12.2007 éshté
financuar kryesisht nga kapitali qarkullues, pasi qé balanca e parasé né lartési prej €500,000 mé 31.12.2006
éshté shfrytézuar dhe zévendésuar me rritjen e huazimeve afatshkurtra né lartési prej €430,000. Kjo ka
ndikuar qgé likuiditeti i kompanisé té rrezikohet. Tabela e méposhtme demonstron démtimin e koeficientit
afatshkurtér dhe koeficientit té shpejté pérgjaté kétyre dy viteve:

ABC mbetet investim atraktiv né krahasim me standardet e industrisé. Tabela né vijim demonstron qé¢ ABC
tejkalon normat mesatare té industrisé né té gjith¢ indikatorét. I njé réndésie té vecanté pér ABC éshté
koeficienti ¢mim/fitim, i cili e tejkalon mesataren e industrisé me 0.7.

ABC

Indikatorét e likuiditetit 2006 2007
Koeficienti atual 1.33 1.02
Koeficienti i shepjté 0.99 0.43




Krahasimi me industriné Industria ABC

Cmim/fitim 2 heré 2.7 heré

Kthimi nga kapitali i angazhuar 20% 27.88%

Mbulesa e dividendés 4 heré 5 herée

Kthimi nga dividenda 6% 7.50%

Kthimi nga fitimi 30% 37.50%
Konkluzion:

ABC duhet té pérmirésoj menaxhimin e kapitalit qarkullues dhe té financoj rritjen e tij duke marré hua
afatgjaté. Nuk do té keté véshtirési té emetoj aksione té reja, pra té financohet népérmjet ekuitetit, duke
marré pér bazé qé ABC operon mbi nivelet mesatare té industrisé sé saj.



Problemi 4

Informatat financiare té kompanisé ABC SHPK, njé kompani e listuar né bursé, jané dhéné si né
vijim:

€m
Fitimi pas tatimit (fitimet) 666
Dividenda 40-0
Informatat nga bilanci i gjendjes:
€m €m

Pasurité jo-garkulluese 595
Pasurité qarkulluese 125
Pasurité totale 720
Detyrimet afatshkurtra 70
Kapitali
Aksionet e zakonshme (té
vlerés nominale €1) 80
Rezervat 410

490
Detyrimet afatgjata
Kredia bankare 6% 40
Obligacionet 8% (té vlerés
nominale €100) 120

160

720

Analistét financiar kané parashikuar gé dividenda e kompanisé ABC SHPK do té rritet né té
ardhmen me njé normé prej 4% né vit. Kjo éshté pak mé e ulté sesa rritja e parashikuar e fitimit pas
tatimit (fitimet) té kompanisé, e cila éshté 5% né vit. Drejtori financiar mendon se, bazuar né
rrezikun e shogéruar me rritjet e pritura té fitimeve, njé normé e fitimit prej 11% né vit mund té
aplikohet pér géllime té vlerésimit.

ABC SHPK ka njé kosto té ekuitetit prej 10% né vit dhe kosto té borxhit para tatimit 7% né vit.
Obligacionet prej 8% do té ri-blihen sipas vlerés nominale pas 6 viteve. ABC SHPK paguan tatimin
né fitim prej 30% né vit dhe ¢mimi pa(ex)-dividendé i aksioneve éshté 8.5€/aksion.

Kérkohet:

a) Kalkuloni vlerén e kompanisé ABC SHPK duke pérdorur kéto metoda:
(i) metodén e vlerés sé aseteve neto;
(ii) metodén e rritjes sé dividendés;
(iii) metodén e bazuar né rritjen e fitimeve;
(6 piké)

(b) Diskutoni mangésité e metodés sé rritjes sé dividendés si ményré e vlerésimit té
aksioneve té kompanisé.



(4 piké)
(c) Kalkuloni WACC/KMPK pas tatimit té kompanisé ABC SHPK duke u bazuar né vlerat e
tregut aty ku éshté e mundshme.

(8 piké)

(d) Diskutoni rrethanat né bazé té sé cilave WACC/KMPK mund té aplikohet si normé e
skontimit gjaté vlerésimit té investimeve. Shkurtimisht shpjegoni qasjet e ndryshme té cilat
mund té adoptohen né rastet kur aplikimi i WACC/KMPK nuk éshté i pérshtatshém.

(7 piké)

(Totali = 25 piké)



Zgjidhje e problemit - 4
(@)

Vlerésimi sipas metodés sé aseteve neto

Né mungesé té informatave lidhur me vlerén e realizueshme (té tregut) apo kostot e
zévendésushme, vlera e aseteve neto do té bazohen né vlerat sipas kontabilitetit. Kjo pérfshiné
shumeén e pasurive jo-qarkulluese dhe neto aseteve qarkulluese, minus borxhet afatgjata = i.e. 595 +
125-70 - 160 = €490 milion.

Metoda e rritjes sé dividendés

Dividendét totale priten té rriten me njé normé prej 4% né vit dhe ABC SHPK ka njé kosto té
ekuitetit prej 10%.

Vlera e kompanisé éshté = (40m x 1-04)/(0-1 - 0-04) = €693 milion.

Metoda e rritjes sé fitimeve

Fitimi pas tatimit éshté 66.6€ milion dhe drejtori financiar i ABC SHPK mendon se njé normeé prej
11% né vit mund té aplikohet pér géllime té vlerésimit. Duke injoruar rritjen, vlera e kompanisé
éshté 66:6m/0-11 = €606 milion. Né ményré alternative, fitimi pas tatimit pritet té rritet me njé
normeé vjetore prej 5% pér vit dhe rritja e fitimeve mund té inkorporohet né kété metodé duke
pérdorur metodén e rritjes si né vijim.

Vlera e kompanisé = (66-6m x 1:05)/(0-11 - 0-05) = €1,166 milion.

(b)

Modeli i rritjes sé dividendés (MRRD/DGM) éshté mjaft i aplikueshém gjaté vlerésimit té aksioneve
té zakonshme (pra né vlerésimin e kompanive), por ekzistojné disa mangési né aplikimin e késaj
metode.

Norma e ardhshme e rritjes sé dividendés

Kjo metodé éshté e bazuar né supozimin se norma e ardhshme e rritjes sé dividendés éshté
konstante, por praktika tregon se kjo éshté mjaft e rrallé. Kjo mund té shikohet si mé pak
problematike nése norma e ardhshme e rritjes sé dividendés konsiderohet si normé mesatare e
rritjes.

Pérllogaritja e normés sé ardhshme té dividendés éshté mjaft e véshtiré né praktiké dhe rezultati i
nga kjo metodé éshté shumé i ndieshém nga ndryshimet e vogla né kété variabél kryesore. Eshté
praktiké e zakonshme té pérllogaritet norma e ardhshme e rritjes sé dividendés duke kalkuluar
normén historike té rritjes sé dividendés, por supozimi se e kaluara do té reflektoj té ardhmen
éshté shumeé lehté té sfidohet.

Kosto e ekuitetit

Kjo metodé supozon se kosto e ardhshme e ekuitetit éshté konstante, kur né praktiké ajo mund té
ndryshoj mjaft shpesh. Kosto e ekuitetit mund té kalkulohet duke pérdorur modelin e vlerésimit té
aseteve kapitale (CAPM), por ky model zakonisht merr pér bazé té dhéna historike, té cilat mund té
mos reflektojné me saktési parashikimet lidhur me té ardhmen.

Dividendét zero

Ndonjéheré éshté supozuar se kjo metodé nuk mund té aplikohet né rastet kur dividenda e paguar
éshté zero, por kjo varet nga fakti nése parashihen ose dividendét né té ardhmen. Nése dividendét
parashikohen té paguhen né njé daté né té ardhmen, atéheré kjo metodé mund té aplikohet né
pikén e pagesés sé dividendés, e cila mé pas mund té skontohet pér té dhéné ¢mimin ex-dividendé



té aksioneve. Vetém né rastet kur dividenda nuk éshté paguar dhe nuk pritet té paguhet, kjo metodé
nuk do té gjejé aplikim.

()

Vlera e tregut e ekuitetit

ABC SHPK posedon 80 milion aksione dhe secili ka njé vleré prej €8.5/aksion.
Vlera e tregut e tyre éshté 80 x 8-50 = €680 milion.

Kosto e ekuitetit
Kjo vleré éshté e dhéné: 10% né vit.

Vlera e tregut e obligacioneve 8%

Vlera e tregut e obligacioneve do té jené vlera e tanishme e rrjedhjeve té parasé né té ardhmen
(interesi dhe principali) nga posedimi i obligacioneve. Interesi vjetor éshté 8% dhe obligacionet do
té riblehen pas 6 viteve, sipas vlerés sé tyre nominale prej 100€ pér obligacion. Kosto e borxhit
para tatimit éshté 7% né vit, dhe kjo pérqindje pérdoret si normé skontuese.

Vlera e tanishme e interesit té ardhshém = (8 x 4:767) = €38-14

Vlera e tanishme e principalit té ardhshém = (100 x 0-:666) = €66:60
Vlera ex-interes e obligacionit = 38-14 + 66-60 = €104-74 pér obligacion
Vlera e tregut e obligacioneve = 120m x (104-74/100) = €125-7 milion

Kosto e obligacioneve pas tatimit
Kosto e borxhit para tatimit éshté 7% né vit (e dhéné).
Kosto e borxhit pas tatimit éshté =7 x (1 - 0:-3) =7 x 0-7 = 4:9% né vit

Vlera e kredisé bankare 6%
Kredia bankare nuk ka vleré té tregut dhe si rezultat vlera e saj né libra prej €40 milion
shfrytézohet pér té kalkuluar koston mesatare té ponderuar té kapitalit (WACC/KMPK).

Kosto e kredisé bankare pas tatimit
Norma e interesit té kredisé bankare mund té shfrytézohet si kosto e kredisé para tatimit.
Kosto e kredisé bankare pas tatimit=6 x (1 -0:3) =6 x 0-7 = 4-2% pér vit.

Kosto mesatare e ponderuar e kapitalit pas tatimit (WACC/KMPK)
Vlera totale e kompanisé = 680m + 125-7m + 40m = €845-7m.
WACC pas tatimit = ((680m x 10) + (125-7m x 4:9) + (40 x 4:2))/845:7 = 9-0 % pér vit.

(d)

WACC/KMPK éshté norma mesatare e kthimit e kérkuar nga ofruesit aktual té finance (aksionarét
dhe kreditorét). WACC reflekton rrezikun aktual té operacioneve té biznesit (rrezikun biznesor)
dhe ményrén se si kompania éshté financuar (rrezikun financiar). Né rastet kur WACC pérdoret si
normé skontuese pér té vlerésuar projektet kapitale, atéheré éshté duke u supozuar se rreziku
biznesor i projektit éshté i njéjté me rrezikun me té cilin ballafagohet kompania si e téré. Né rastet
kur kjo nuk éshté e vérteté, kompania duhet té aplikoj kosto marxhinale té kapitalit ose normé
skontuese specifike pér projektin gjaté vlerésimit té pranueshmérisé sé projektit kapital.

Rreziku biznesor i njé projekti investiv do té jeté i njéjté me operacionet aktuale té biznesit nése
projekti éshté zgjerim i operacioneve ekzistuese té biznesit, dhe nése kéto zgjerime jané té vogla né
krahasim me operacionet aktuale té biznesit. Nése kjo géndron, atéheré ofruesit ekzistues té
burimeve financiare (kreditorét dhe aksionarét) nuk do té ndryshojné normat ekzistuese té
kérkuar a té kthimit. Nése kjo nuk géndron, atéheré duhet pérllogaritur njé normé e skontimit
specifike pér projektin (p.sh., mund té pérdoret modeli CAPM).



Rreziku financiare i njé projekti investiv do té jeté i njéjté me rrezikun financiare ekzistues me té
cilin ballafagohet kompania nése borxhi dhe ekuiteti rriten me proporcionin ekzistues (ruhet
struktura ekzistuese e kapitalit). Nése kjo ndodh, atéheré KMPK/WACC aktuale mund té aplikohet
gjaté vlerésimit té projektit investues.

Né rastin e ndryshimit té strukturés sé kapitalit gjaté financimit té projektit investiv, éshté e
preferueshme té aplikohet kosto marxhinale e kapitalit sesa KMPG/WACC.



