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Problemi 1

Kompania ABC ésht & e bazuar né HARAKIRI. Kompania merret me prodhimin dhe shitjen e panele té drurit té
cilat pérdoren gjaté ndértimit té shtépive. Kompania éshté duke hulumtuar teknologji mé té avancuara pér disa
produkte shtesé “X”. Deri mé sot jané shpenzimet 100,000€ gjaté fazés sé hulumtimit té késaj teknologjie. Kosto e
kapitalit e kompanisé éshté 10%.

Gjaté njé vizite né shtetet Skandinave, kompania ka lidhur bashképunim me njé kompani Finlandeze e cila i ka
ofruar kompanisé ABC té drejté ekskluzive té njé licence pér prodhim (qé pérfshiné edhe koston e prodhimit),
pér njé periudhé 3 vjeqare. ABC éshté duke menduar gé kjo teknologji do ti sjellé shumé pérfitime kompanisé.

Detajet e propozimit t& kompanisé finlandeze jané listuar né vijim:

-Njé pagesé té njehershme té licencés né lartési prej 2,000,000€, e cila paguhet menjéheré. Pérveq késaj, njé pagesé
shtesé ‘pér té drejtat’ né lartési prej €1,000 pér secilin produkt té prodhuar.

-Kostot variabile (pérjashtuar pagesén pér té ‘drejtatat’) pér prodhimin e njé produkti jané €200. Kjo pritet té
rritet pér €100/ produkt né vitin 3 té projektit.

-ABC dubhet té dérgoj 10 punonjés té prodhimit né Finlandé pér géllime té trajnimit né teknologjiné e re. Kostot e
udhétimit do té jené €1,000 pér punonjés. Kompania e Finalndés do té mbuloj 75% té kétyre kostove.

ABC aktualisht prodhon produktet “x” té saja me teknologji té vjetéruar. Kompania ka planifikuar té prodhoj dhe
shes 500 produkte né tri vitet e ardhshme, me cmim prej €1,000/ produkt. Kosotot variabile pér prodhimin e
produkteve té tilla jané €500. Nuk ka kosto shtesé dhe té hyra shtesé lidhur me kété prodhim té propozuar.

Nése blihet teknologjia nga kompania Finlandeze, ABC planifikon té shesé¢ kéto produkte ‘x” né tre vitet e
ardhshme:

Viti 1 = 500 njési me cmim €2000/njési
Viti 2 = 1,000 njési me cmim €3,000/ njési
Viti 3 = 1,500 njési me cmim €3,500/ njési

Prodhimi i njésive do té jeté sipas parimit Pikérisht-né-Kohé.

ABC pret gé shitjet e produkteve “X” do té kené ndikim pozitiv né shitjen e paneleve té drurit (produkt
ekzistues). Ajo planifikon qé kompania do té shesé 1,000 panele té drurit né vitin 1, klientéve té produkteve ‘X',
duke u rritur pér 500 panele né vit pér 2 vitet tjera té mbetura. Cmimi i pritur i shitjes sé paneleve éshté:

Viti 1 = €50/ panel, viti 2=60€/ panel, viti 3=60€/ panel.

Koeficinenti (marzha) i kontributit té shtijeve qé aplikohet ndaj shitjes sé paneleve pér té tre vitiet &shté 30%.

Kérkohet:

(a) Pércaktoni nése duhet pranuar teknologjia e re (bazohuni né vlerésimin sipas kriterit t¢ NVT-sé dhe
periudhés sé kthimit). (15 piké).

(b) Diskutoni 5 faktoré jo-financiar qé duhet marré parasysh gjaté marrjes sé vendimit pér té hyré né
marréveshje pér teknologji té re. (10 piké) (total =25 piké).



Zgjidhja e problemit 1

Hyrje
Ky raport pércakton analizén financiare dhe jo-financiare té propozimit pér té bleré licencén pér prodimin e produktit ‘x’ nga
kompania Finlandeze.

Vlerésimi kualitatitv
Bazuar né vlerésimet dhe parashikimet né€ dispozicion, propozimi do té sjellé njé NVT positive né€ lartési prej €2,080,096
pérgjaté periudhés 3 vjeqgare.

Faktorét kualitativ (jo-financiar) gé duhet té merren pér bazé:

. A mundet ABC t€ financoj menjéheré shumén prej 2,000,000€?

. Sa éshté e besueshme teknologjia e propozuar?

. A kemi kapacitet pér té inkuadruar teknologjiné ekzistuese?

. A mund ta shesim licencén nése do té déshironim ta ndéprerjmé kontratén para kohe?

. Sa éshté financiarisht stabile kompania Finlandeze gé po e shet licencén e teknologjisé?
. Qka mund té ndodhé pas 3 viteve, a mund té zgjatet licenca?

. A kemi aftési pér té mirémbajtur licencén e teknologjisé sé re?

Konkluzion:
Faktorét financiar dhe jo-financiar duhet té merren parasysh ne ményré gé bordi i drejtoréve té kompanisé ABC té mund té
ndérmerr njé vendim té€ miréinformuar.

NVT — Propozimi pér prodhimin e produktit té ri ‘X’ sipas teknologjisé sé re

Details 0 1 2 3
Kosto fillestare e licencés -2,000,000

Pagesat pér ‘t€ drejtat’ -500,000 -1,000,000 -1,500,000
Kontributi nga shitjet e produktit 900,000 2,800,000 4,800,000
Trajnimi i stafit -2,500

Kontributi i humbur (produktet e prodhuara me

teknologji té vjetér) -125,000 -125,000 -125,000
Kontributi shtese nga shitja e paneleve shtesé 15,000 27,000 36,000
Rrjedha neto e parasé - vjetore -2,002,500 290,000 1,702,000 3,211,000
NVT - kalkulimi

Rrjedha neto e parasé - vjetore -2,002,500 290,000 1,702,000 3,211,000
Faktori skontues @ 10% 1 0.9091 0.8264 0.7513
Vlera e tanishme -2,002,500 263,639 1,406,533 2,412,424
NVT 2,080,096
Rrjedha neto e parasé - vjetore -2,002,500 290,000 1,702,000 3,211,000
Rrjedha neto kumulative e parasé -2,002,500 -1,712,500 -10500 3,200,500

Periudha e kthimit Viti i 3-té



Problemi 2

Kompania ABC merret me prodhimin e produkteve PVC dhe éshté duke konsideruar té investoj deri né tre
makineri pér té pérmirésuar efikasitetin e fabrikés. Sidoqofté, fondet pér investime kapitale jané limituar nga
banka e kompanisé ABC, té cilét mund té ofrojné fonde deri né €3,500,000. Banka e ngarkon kompaniné 6% né
shumat e huazuara.

Nése ABC vendos té mos jeté titullar i ploté i makineriée, ajo e ka té drejtén e ndarjes sé pronésisé me fabrikén
prodhuese té kétyre makinerive.

Kontabilisti i kompanisé ABC ka béré njé pérllogaritje té implikimeve financiare pér secilén makineri. Detajet
jané dhéné né vijim:

Lokacioni | Kosto Viti 1 (kursimet) Viti 2 (kursimet) Viti 3 (kursimet)
Makinaria 1 2,000,000€ 800,000€ 1,200,000 o)
Makineria 2 4,000,000€ 2,000,000€ 1,600,000 1,000,000
Makineria 3 3,000,000€ 2,000,000€ 2,000,000 o)

Injoroni efektin tatimor.
Kérkohet:
a) Propozoni program optimal té financimit pér kompaniné ABC. (10 pike).

b) Nése njé banké ju ofrohet dhe ju ofron fonde té pakufizuara té financimit me njé kosto té huazimit prej
7%, a duhet pranuar? (6 piké)

¢) Kompania “X”, kompani prodhuese, éshté duke planifikuar té blejé njé pajisje pér té rritur kapacitetij e saj
prodhues pér 500,000 njési né vit, secili prej té ciléve ofron 1€ kontribut. Makineria ka njé kosto té
menjéhershme kapitale prej €1,000,000, pa vleré mbetése né fund té periudhés 3 vjeqare. Lejimet kapitale jané
30%, sipas metodés sé saldove zbritése. Balanca barazuese realizohet né fund té vitit té 3-té. Kosto e kapitalit
éshté 5%.

Njé kompani e lizingut, i ka ofruar kompanisé “X” opsionin pér té marré pajisen me qira me njé kosto vjetore
prej €400,000, duke filluar nga viti 1. Tatimi né fitim éshté 12.5%.

Tregoni nése menaxhmenti i kompanisé “X” duhet té marr me lizing (qira) pajisjet apo duhet ti blejé ato?

(9 pike)

(Totali = 25 piké)



Zgjidhje e problemit - 2

Gjetjet (a dhe b)
Dy nga makinerité ofrojné NVT positive, dhe duhet té blihen, nése éshté e mundshme. Makineria e 1-ré
rezulton me NVT negative dhe nuk duhet té blihet. Detajet jané té dhéna né tabelat e méposhtme:

Pérmbledhje
NVT

1 -177280

2 150400

3 666800

Kalkulimet e NVT

Makineria 1 Investimi Viti 1 Viti 2 Viti 3
Rrjedha e parasé -2000000 800000 1200000 0
Faktori skontues @ 6% 1 0.9434 0.89 0.8396
VT -2000000 754720 1068000 0
NVT -177280
Makineria 2 Investimi Viti 1 Viti 2 Viti 3
Rrjedha e parasé -4000000 2000000 1600000 1000000
Faktori skontues @ 6% 1 0.9434 0.89 0.8396
VT -4000000 1886800 1424000 839600
NVT 150400
Makineria 3 Investimi Viti1 Viti 2 Viti 3
Rrjedha e parasé -3000000 2000000 2000000 0
Faktori skontues @ 6% 1 0.9434 0.89 0.8396
VT -3000000 1886800 1780000 0
NVT 666800




Racionimi i kapitalit

ABC ka vetém 3.5€milion pér té investuar kété vit. Andaj, nuk ka mundési ti blej dyjat, edhe makinén e 2-ré dhe
té 3-tén. Késhilla éshté qé té investohet si né vijim:

Makineria Indeks Investimi total Investimi i NVTe
Rangimi mundshém fituar

3 1 3000000 3000000 666800

2 2 4000000 500000 18800

Total NPV Expected 3500000 685600

Ofrojné NVT totale prej €685,600 bazuar né tabelén né vijim:

Pérmbledh Paraja e Indeksi i Rangimi

je NVT investuar fitimit sipas indeksit
1 -177280 2000000 -0.09 n/a
2 150400 4000000 0.04 2
3 666800 3000000 0.22 1

Kjo nénkupton bashképronési té pajisjes sé dyté, me prodhuesin e pajisjes (makinerisé).

Fondet shtesé né dispozicion
Fondet e mundshme duhet té huazohen, edhe pér kundér faktit té kostos mé té larté té financimit, pasi qé ato
mundésojné qé té realizohet NVT prej €698,940 (njé shtesé prej €13,340).

Investimi Investimi total Realizuar
3 3000000 616000
2 4000000 82940
NVT totale e pritur 7000000 698940

Detajet jané dhéné né vijim:

NVT KALKULIMI

Pajisja 2 Investimi Viti 1 Viti 2 Viti 3
Rrjedha e parasé -4000000 2000000 1600000 1000000
Faktori skontues @ 7% 1 0.9346 0.8734 0.8163
VT -4000000 1869200 1397440 816300
NVT 82940

Pajisja 3 Investimi Viti 1 Viti 2 Viti 3
Rrjedha e parasé -3000000 2000000 2000000 0
Faktori skontues @ 7% 1 0.9346 0.8734
VT -3000000 1869200 1746800 0
NVT 616000




(©)
HYRJE
Kjo pjesé merret me opsionin e financimit, dy opsionet jané: blerja vs. lizingu.



Opsioni i blerjes

Opsioni I blerjes Viti 0 Viti 1 Viti 2 Viti 3 Viti 4
Cmimi I blerjes -1000000

Kontributi 500000 500000 500000

Tatimi (Note 1) -25000 -36250 -1250
Rrjedha neto e parasé -1000000 500000 475000 463750 -1250
Faktori skontues @ 5% 1 0.9524 0.907 0.8638 0.8227
VT -1000000 476200 430825 400587 -1028
NVT +306584
NOTE 1)Perllogaritjet Viti 1 Viti 2 Viti 3 Viti 4
Kontributi I rritur 500000 500000 500000

Lejimet kapitale @ 30% p.a. -300000 -210000 -147000

RB

Lejimi balancues -343000

Fitimet e tatuesme 200000 290000 10000

Tatimi @ 12.5% 25000 36250 1250

Tatimi I pagueshem 25000 36250 1250

Opsioni I qiramarrjes (lizingut)

Lizingu Viti 1 Viti 2 Viti 3 Viti 4
Kontributi 500000 500000 500000

Pagesat e lizingut -400000 -400000 -400000

Tatimi (Note 1) -12500 -12500 -12500
Rrjedha neto e parasé 100000 87500 87500 -12500
Faktori skontues @ 5% 0.9524 0.907 0.8638 0.8227
VT 95240 79363 75583 -10284
NVT +239901

NOTE 2)Perllogaritjet Viti 1 Viti 2 Viti 3 Viti 4
Kontributi I rritur 500000 500000 500000

Pagesat e lizingut -400000 -400000 -400000

Fitimet e tatuesme 100000 100000 100000

Tatimi @ 12.5% 12500 12500 12500

Tatimi I pagueshem 12500 12500 12500

Vendimi:

Pérderisa makinerité ofrojné NVT positive né té dy opsionet e financimit, opsioni I blerjes
éshté mé I pérshtatshém, pasi qé ofron 66,683€ NVT shtesé.



Zgjidhje e problemit - 2



Problemi 3

ABC Shpk porosité nga furnitori i tij i rregullt né baza mujore 10,000 komponenté té cilat
pérdoren né procesin e prodhimit. Kérkesa vjetore pér kéta komponenté éshté 120,000 njési.
Kushtet aktuale té pagesés jané 90 dité afat, té cilin afat ABC Shpk ¢do heré e ka pérfillur, dhe
kosto pér njé komponenté éshté €7.5. Kosto pér njé porosi éshté €200 ndérsa kosto e mbajtjes
(ruajtjes) sé njé komponenti né vit éshté €1.00.

Furnitori ofron zbritje prej 0.5% nése ABC Shpk e paguan téré obligimin brenda 30 ditéve si dhe
ofron zbritje prej 3.6% nése ABC Shpk porosité mbi 30,000 komponenté. Nése ABC Shpk e
shfrytézon zbritjen prej 3.6% kostot e mbajtjes (ruajtjes) sé stoqeve do té pésojné rritje né €2.2

pér komponenté né vit pér shkak té nevojés sé zgjerimit té depos.

Supozoni qé viti pérbéhet nga 365 dité dhe gé norma e financimit afatshkurtér pér ABC Shpk
éshté 4.5% né vit.

Kérkohet:

a) Diskutoni faktorét qé influencojné formulimin e politikés sé kapitalit qarkullues.

(7 pike)
b) Kalkuloni nése ABC Shpk do té pérfitoj financiarisht duke pranuar ofertén e:
i) zbritjes nése pagesa béhet brenda 30 ditéve;
ii) zbritjes nése porositen mbi 30,000 komponenté;
(10 pike)

c) Diskutoni nése profitabiliteti apo likuiditeti éshté objektiva kryesore e menaxhimit té
kapitalit qarkullues.
(8 pike)

(Totali = 25 piké)

(Totali = 25 piké)



Zgjidhje e problemit - 3
(@)

Politikat e kapitalit punues (garkullues) mund té pérfshijné nivelin e investimeve né mjete (asete) garkulluese,
ményrén se si asetet garkulluese financohen dhe procedurat gé duhet t&€ ndigen né menaxhimin e elementeve té
kapitalit garkulluese si: stoget, llogarité e arkétueshme tregtare, paraja dhe té& pagueshmet tregtare. Dy objektivat
kryesore té kapitalit garkullues jané likuiditeti dhe fitim-prurja (profitabiliteti), dhe politikat e kapitalit punues e

mbéshtesin arritjen e kétyre objektivave. Ekzistojné disa faktoré té cilat influencojné politikat e kapitalit garkullues:

Natyra e biznesit:

Natyra e biznesit influencon formulimin e politikés sé kapitalit garkulluese sepse ajo influencon madhésiné e
elementeve té kapitalit garkulluese. Pér shembull, njé kompani prodhuese, mund té keté nivele té larta té stogeve
dhe llogari té arkétueshme tregtare, ndérsa njé kompani shérbyese mund té keté nivele té uléta té stogeve dhe nivele
té larta té llogarive té pagueshme tregtare, ndérsa njé super-market mund té keté nivel té larté té stogeve dhe nivel té

ulté té llogarive té arkétueshme.

Cikli operativ

Kohézgjatja e ciklit operativ, sé& bashku me nivelin e déshiruar té investimeve né asete qgarkulluese, do té pércaktoj
shumén e financimit té kapitalit kapitalit garkulluese. Politikat e kapitalit garkulluese do té formulohen né até ményré
gé té optimizojné sa mé shumé kohézgjatjen e ciklit operativ dhe komponentéve té tij, té cilat jané: periudha e
rrotullimit té stogeve, periudha e rrotullimit t& llogarive té arkétueshme dhe periudha e rrotullimit té llogarive té
pagueshme.

Kushtet e tregtisé

Pasi gé kompania duhet té konkuroj me kompanité tjera pér té gené e suksesshme, faktori kryesor né formulimin e
politikés sé kapitalit garkullues do té jené kushtet e tregtisé té ofruara nga konkurrenca. Kushtet e tregtisé duhet té
jené té krahasueshme me ato t& konkurrencés dhe niveli i llogarive té arkétueshme do té varet nga periudha

kreditore e ofruar dhe periudha mesatare e kredisé e shfrytézuar nga klientét.

Apetiti pér rrezik i kompanisé

Njé kompani gé ka aversion ndaj rrezikut do té keté tendencé té mbajé nivele té larta té& stogeve dhe té llogarive té
arkétueshme né krahasim me kompanité té cilat kérkojné (pranojné) rrezik. Ngjashém, njé kompani gé ka aversion
ndaj rrezikut do té kérkoj financim afat-gjaté pér asetet permanente afatshkurtra dhe disa nga asketet afatshkurtra
fluktuive (politiké konservative), pérderisa njé kompani e cila kérkon rrezik mé té larté do té kérkoj té shfrytézoj
financim afatshkurtér pér asetet garkulluese e gjithashtu edhe njé pjesé té aseteve afatgjata (permanente) (politiké

agresive).

(b)

(i)

Kosto vjetore e komponentéve = 120,000 x 7-50 = €900,000 pér vit
Vlera e ofruar e diskontit (zbritjes) = 900,000 x 0-005 = €4,500

Niveli aktual i llogarive t& pagueshme = 900,000 x 90/365 = €221,918

Niveli i korrigjuar i llogarive t&€ pagueshme = 900,000 x 30/365 = €73,973
(Né ményré alternative, 221,918 x 1/3 = €73,973)



Reduktimi né llogarité e pagueshme = 221,918 — 73,973 = €147,945

(Né ményré alternative, 221,918 x 2/3 = €147,945, or 900,000 x 60/365 = €147,945)
Kosto vjetore e huazimit = 4-5% pér vit

Rritja né koston e financimit duhet pranuar zbritjen (diskontin) = 147,945 x 0-045 = €6,657

Pasi gé rritja né koston e financimit éshté €2,157 mé e larté sesa zbritja e ofruar, kompania ABC Shpk nuk do té keté

pérfitime financiare nése pranon zbritien e méhershme (nése pagesa béhet brenda 30 ditéve).

(if)

Numri aktual i porosive = 120,000/10,000 = 12 porosi

Kosto e porosive aktuale = 12 x 200 = €2,400 né vit

Kosto aktuale e mbajtjes/ruajtjes = (10,000/2) x 1 = €5,000 né vit

Kosto vjetore e komponentéve = €900,000 né vit

Kosto e stogeve sipas politikés aktuale = 900,000 + 2,400 + 5,000 = €907,400 né vit

Pér té realizuar zbritjen kompania duhet té porosité mbi 30,000 komponenté
Numri i porosive do té zbresé né 120,000/30,000 = 4 porosi pér vit

Kosto e korrigjuar e porositjes do té jeté 4 x 200 = €800 pér vit

Kosto e korrigjuar e mbaijtjes do té jeté (30,000/2) x 2-2 = €33,000 pér vit

Kosto vjetore e komponentéve do té jeté 120,000 x 7-50 x 0-964 = €867,600 pér vit
Kosto e stogeve me shfrytézimin e zbritjes = 867,600 + 800 + 33,000 = €901,400 pér vit

Kompania ABC Shpk do té pérfitoj financiarisht nése e pranon kété oferté nga furnitori, pasi gé ajo i kursen €6,000 né

vit né kosto té stogeve ose 0.66% té kostove aktuale té stogeve.

(c)

Fitim-prurja dhe likuiditeti né literaturé zakonisht citohen si dy objektivat binjake t& menaxhimit té kapitalit garkullues.
Objektivi i fitim-prurjes reflekton objektivin primar t& menaxhimit financiar né lidhje me maksimizimin e pasurisé sé
aksionaréve, ndérsa likuiditeti éshté i nevojshém pér té siguruar se detyrimet financiare té njé organizate mund té
pérmbushen né ¢do kohén kur atyre i vjen afati pér pageseé.

Kéto dy objektiva jané né konflikt me njéra tjetrén pasi qé asetetet likuide si p.sh., llogaria bankare nuk fiton interes
(ose fiton shumé pak), prandaj asetet likuide e zvogélojné fitim-prurjen. Asetet likuide né fakt shkaktojné kosto
oportune ekuivalente me koston e financimit afatshkurtér ose me fitimin e humbur nga mos investimi né projekte
profitabile.

Nése fitim-prurja apo likuiditeti jané objektiva mé té réndésishme varet pjesérisht nga rrethanat e caktuara té
organizatés. Likuiditeti mund té jeté objektiv mé i réndésishém né rastet kur financimi afatshkurtér éshté e véshtiré té
gjinden, ndérsa fitim-prurja éshté objektiv mé i réndésishém né rastet kur menaxhimi i parasé sé gatshme éshté béré

mé konservative. Théné shkurt, té dy objektivat jané té réndésishme dhe asnjéra nga to nuk bén té anashkalohet.



Zgjidhje e problemit - 3



Problemi 4

(a) Kompania Bungo SHPK déshiron té kalkuloj koston mesatare t& ponderuar té kapitalit.
Informacionet né dispozicion jané:

Numri i aksioneve té zakonshme €20 milion

Vlera kontabél e obligacionit té konvertueshém, me interes prej 7% 29 milion

Vlera kontabél e huas bankare me interes prej 8% 2 milion

Cmimi i tregut i aksioneve té zakonshme €5.50 pér aksion

Vlera e tregut e obligacioneve té konvert. €107.11 pér ¢cdo €100 té vlerés nominale té
obligacioneve

Koeficienti Beta i aksioneve té Bungo SHPK 1.2

Norma e kthimit pa rrezik 4.7%

Premia pér rrezikun e ndérmarré (Rm - Rf) 6.5%

Norma e tatimit né fitim 30%

Norma mesatare e pritur e rritjes sé ¢mimit té aksioneve &éshté 6% né vit. Obligacionet e
konvertueshme mund té riblehen pas 8 viteve me vlerén e tyre nominale, ose mund té
konvertohen pas 6 viteve né 15 aksione té zakonshme té kompanisé Bungo SHPK pér ¢do €100 té
vlerés nominale té obligacioneve.

Kérkohet:

(i) Kalkuloni koston mesatare té ponderuar té kapitalit (KMPK/WACC) sipas vlerés sé tregut
pér kompaniné Bungo SHPK.
(14 pike)

(ii) Diskutoni rrethanat né bazé té sé cilave kosto mesatare e ponderuar e kapitalit
(KMPK/WACC) mund té shfrytézohet gjaté vlerésimit té projekteve kapitale/investive.
(6 pike)

(b) Né mbledhjen e fundit té drejtoréve té kompanisé Dartig SH.A., njé drejtor jo-ekzekutiv i
sugjeroi komisionit pér kompensime qé té marr parasysh skemén aktuale té opsioneve né
aksione, pasi qé drejtorét ekzekutiv mund té shpérblehen nga kjo skemé edhe né rastet kur
kompania nuk performon miré. Njé drejtor tjetér jo-ekzekutiv nuk u pajtua duke theksuar se
edhe né rastet kur drejtorét veprojné né até ményré qé redukton problemin e agjencisé, ata nuk
mund té shpérblehen nga skema e opsioneve né aksione né rastet kur ¢mimi i aksioneve éshté
né rénie.

Kérkohet:

Shpjegoni natyrén e problemit té agjencisé si dhe diskutoni shfrytézimin e skemés sé
opsioneve né aksione si ményré pér reduktimin e problemit té agjencisé pér njé kompani té
listuar né burség, si rasti i kompanisé Darting SH.A.

(5 pike)
(Totali = 25 piké)



Zgjidhje e problemit - 4

(a)
(i) Kalkulimi i kostos mesatare té ponderuar té kapitalit (KMPK/WACC)

Kosto e ekuitetit (aksioneve té zakonshme)

Kosto e ekuitetit sipas modelit té vlerésimit té aseteve kapitale (CAPM) =47+ (12x65) =
125%

Kosto e obligacioneve té konvertueshme

Pagesa vjetore e interesit pas-tatimit =7 x (1 - 0 3) = €4 90 pér obligacion

Cmimi i tregut i aksioneve pas 6 viteve =550 x 1066 = €7 80

Vlera e konvertimit = 7 80 x 15 = €117 00 pér obligacion

Konvertimi duket té jeté i mundshém pasi qé vlera e konvertimit éshté mé e larté sesa vlera
nominale e obligacioneve.

Rrjedhat e parave né té ardhmen e cila duhen té skontohen jané 6 pagesat e interesit pas tatimit
dhe vlera e konvertimit e pranuar pas 6 viteve:

Viti Rrjedha e parasé € 10% Faktori VT (€) 5% Faktori PV

(€)

0 vlera e tregut (107 11) 1000 (107 11) 1000 (107 11)

1-6 interesi 49 4 355 2134 5076 24 87

6 konvertimi 11700 0 564 66 00 0 746 8728
(19 77) 504

Duke shfrytézuar interpolimin linear, kosto e obligacioneve pas tatimit éshté =5 + [(5 x
504)/(504+1977)] =6 0%.

Mund ta konfirmojmé se konvertimi éshté i mundshém pasi qé ¢mimi aktual i tregut €107.11
duke paré se ¢cmimi dysheme i obligacioneve té konvertueshme me njé kosto té obligacioneve
pas tatimit prej 6% éshté €93.13 (4.9 X 6.210 + 100 X 0.627).

Kosto e huas bankare
Norma e interesit pas tatimit éshté¢ = 8 x (1 -03)=56%

Vlerat e tregut

Vlera e tregut e ekuitetit = 20m x 5 50 = €110 milion

Vlera e tregut e obligacioneve té konvertueshme = 29m x 107 11/100 = €31 06 milion

Vlera kontabél e huas bankare = €2m

Vlera totale e tregut = 110 + 31 06 + 2 = €143 06 milion

KMPK (WACCQC)=[(12 5 x110) + (6 0 x 31 06) + (5 6 x 2)]/143 06 =11 0%

(i)

Kosto mesatare e ponderuar e kapitalit (KMPK/WACC) mund té shfrytézohet si normé
skontuese gjaté vlerésimit té projekteve kapitale vetém nése rreziqget e projektit investues jané té
ngjashme me rreziqet e kompanisé e cila éshté duke planifikuar té ndérmarr investimit. Né kété
rast KMPK/WACC do té reflektoj kéto rrezige do té pérfagésoj kthimin mesatar té kérkuar si
kompensim pér kéto rrezige. Kjo nénkupton se KMPK/WACC mund té shfrytézohet pér té



vlerésuar zgjerimin e biznesit ekzistues. Nése rreziku biznesor i projektit investues éshté i
ndryshém nga rreziku ekzistues i operacioneve té kompanisé, atéheré duhet té kalkulohet
norma skontuese specifike e cila i reflekton kéto rreziqe. Modeli CAPM mund té shfrytézohet
pér té arritur deri te njé normé e tillé.

KMPK mund té pérdor né njé vlerésim té projektit kapital nése rreziku financiar i projektit té
propozuar éshté i ngjashém me rrezikun financiar té operacioneve ekzistuese té kompanisé. Kjo
nénkupton se financimi i projektit duhet té béhet né até ményré qé té ruhet struktura ekzistuese
e kapitalit t¢ kompanisé. Nése kjo nuk ndodh, atéheré duhet aplikuar njé metodé tjetér té
vlerésimit té projekteve kapitale té quajtur vlera e korrigjuar e tanishme (APV). Né ményré
alternative, mund té korrigjohet CAPM pér té reflektuar rrezikun financiar té financimit té
projektit.

(b)

Qéllimi kryesor i menaxhmentit financiar té njé kompanie zakonisht éshté maksimizimi i vlerés
sé pasurisé sé aksionaréve té saj. Né praktik, menaxherét e kompanisé té cilét veprojné si agjent
té principaléve (aksionaréve) mund té operojné né até ményré e cila nuk e maksimizon vlerén e
pasurisé sé aksionaréve. Déshtimi i menaxheréve né maksimizimin e vlerés sé aksionaréve
njihet si problem i agjencisé.

Pasuria e aksionaréve rritet népérmjet pagesés sé dividendés dhe népérmjet ngritjes sé ¢mimit
té aksioneve né treg. Pasi q¢ ¢mimet e aksioneve reflektojné vlerén e caktuar blerésit mbi té
drejtén pér té pranuar dividendét, atéheré analiza e ndryshimeve né pasuriné e aksionaréve mé
shumé pérgendrohet né ndryshimet né ¢mimet e aksioneve. Qéllimi i maksimizimit t& ¢mimit té
aksioneve zakonisht pérdoret si objektiv i pérshtatshém pér maksimizimin e pasurisé sé
aksionaréve.

Problemi i agjencisé paraqitet atéheré kur objektivat e menaxheréve dallojné nga ato té
aksionaréve: pér shkak se né kompanité moderne ekziston ndarja e pronésisé nga
menaxhmenti; dhe pasi qé ekziston asimetria e informatave ndérmjet aksionaréve dhe
menaxheréve fakt ky qé i pengon aksionarét gé té jené né dijeni pér secilin vendim menaxherial.

Njé ményré pér ti inkurajuar menaxherét qé té veprojné né até ményré e cila e shton vlerén e
pasurisé sé aksionaréve éshté qé ti ofrohet atyre opsione né aksione. Kéto paragesin té drejta pér
té bleré aksione né njé daté té ardhme me njé ¢mim i cili éshté i fiksuar né datén kur kéto
opsione i jané dhéné menaxheréve. Opsionet né aksione do ti motivojné menaxherét qé té
marrin vendime té tilla té cilat ndikojné né rritjen e ¢mimit té aksioneve (p.sh., investimet me
NVT pozitive), pasi qé kjo do té rrisé shpérblimet qé ata do ti pranojné nga opsionet né aksione.
Sa mé i larté ¢mimi i aksioneve né treg né kohén kur opsionet maturojné (kémbehen né
aksione), aq mé i madh fitimi kapital qé¢ mund té realizojné menaxherét té cilét i posedojné kéto
opsione. Prandaj mund té thuhet se opsionet né aksione ndikojné né zvoggélimin e dallimit
ndérmjet objektivave té aksionaréve dhe menaxheréve.

Sidoqofté, éshté e mundur qé menaxherét mund té shpérblehen pér performacé té dobét nése
¢mimet e aksione pésojné rritje vetvetiu. Gjithashtu éshté e mundur qé menaxherét té mos
shpérblehen pér performancé té miré nése gmimet e aksioneve pésojné rritje vetvetiu.



