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Problemi 1

Kompania ‘Zgjidhjet Butaku sh. p. k.” (ZB) pérpilon softueré (programe) té planifikimit té
burimeve té ndérmarrjes (PBN). Njé nga produktet e tyre kryesore éshté njé paketé e njohur si
PBNZB. Shitja e PBNZB - sé ka réné shumé gjaté muajve té fundit. Hulumtimi i tregut sugjeron
se kjo ndodh pér shkak té faktit se klientét tani déshirojné paketa qé jané té lidhura me internetin
dhe qé mund té pérballojné me efektivitet tregtiné elektronike.

Dy nga konkurrentét e ZB tashmé kané lancuar versionet e pérmirésuara té produkteve té tyre
PBN né ményré gqé té pérmbushin kérkesat pér sisteme té tregtisé elektronike. Drejtori pér
zhvillime né ZB ka propozuar zhvillimin e njé produkti krejtésisht té ri, té bazuar né internet té
cilin ai beson se do té jeté shumé mé efektiv dhe i lehté pér t'u pérdorur né krahasim me paketat
e pérmirésuara té konkurrentéve. Ky do té njihet si ePBNZB.

Krye - shefi ekzekutiv éshté i shqetéuar pér sa i takon faktit nése produkti do té jeté i afté té fitojé
njé normé té kénaqshme té kthimit para se konkurrentét e tjeré té prodhojné produkte té
ngjashme.

Eshté ndérmarré tashmé njé projekt pér té llogaritur ¢gmimin qé maksimizon fitimin pér ePBNZB,
i cili éshté € 125 né vitin e lan¢imit. Me kété ¢mim, kérkesa éshté parashikuar té jeté 175,000 njési.

Ky nivel i kérkesés pritet té zgjasé pér dy vjet (viti 2 dhe 3 i rrjedhés sé parasé) dhe mé pas té bjeré
menjéheré, si mé poshté:

Keérkesa né vitin 4 50% e kérkesés né vitin 3
Keérkesa né vitin 5 50% e kérkesés né vitin 4
Kérkesa né vitin 6 E paréndésishme

Parashikimi i kérkesés pérmban né vetvete pasiguri té médha. Eksperiencat nga lancimet e
produkteve né té kaluarén tregojné se ka njé probabilitet prej 25% qé kérkesa aktuale té jeté mé e
ulét se sa ajo e parashikuar dhe né té njéjtén kohé ka edhe njé shans prej 25% qé kérkesa té jeté
mé e larté.

Cmimet e shitjes pér softuerét (programet) e kétij lloji té prodhuara nga ZB ka réné ndjeshém
gjaté viteve té fundit dhe késhtu do té nevojitet njé reduktim i ¢mimit prej 20% né vitit té paré te
shitjeve né ményré gé té arrihen nivelet e parashikuara té kérkesés si mé sipér.

Kostot (vetém né para té gatshme) pér zhvillimin e paketés sé re do té pérbéhen nga pagesat e
nén - kontraktoréve qé do té ndérmarrin dizajnimin dhe programimin, dhe kostot promocionale
qé do té ndodhin vetém né fillim. Pritet qé kéto shuma monetare té arrijné né € 30 milion dhe t&
paguhen né ményré té njétratjshme pér dymbédhjeté muaj (viti 0 dhe 1 investimi, ndérsa viti 2
fillon shitja e parashikuar). Produkti iri, pasi té jeté zhvilluar, pritet té krijojé kosto fikse, (né
para té gatshme) me vleré € 0.5 milion né vit dhe kosto té ndryshueshme (né para té gatshme) me

me njé normé prej 5% né vit pér té ardhmen e parashikueshme.



Kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit t&é ZB éshté 17%. (viti 0 = 1.00, viti 1=0.8547, viti 2=0.7305,
viti 3=0.6244, viti 4=0.5337, viti 5=0.4561

ZB - ja sapo ka punésuar njé drejtor té ri té financave. Ai ka sugjeruar se projektet pér zhvillim
té kétyre pérmasave do té duhet té vlerésohen nga ana financiare duke pérdorur rrjedhjet e
skontuara té parasé sé gatshme. Ai ju ka kérkuar té rishikoni informacionet gé jané né
dispozicion dhe té shikoni se cilat jané konkluzionet g¢ mund té nxirrni prej tyre.

Kérkohet:

a) Llogaritni vlerén e tanishme neto pér produktin e ri té propozuar, duke supozuar se
¢mimi i tij shités pércaktohet si i tillé qé kompania té arrijé nivelin maksimal té
fitimeve, ndérsa kérkesa mbetet né nivelin e parashikuar.

(12)
b) Llogaritni vlerén e pritshme té produktit té ri. Gjaté llogaritjeve tuaja mund té
supozoni se jané llogaritur edhe shifrat e méposhtme shtesé té VIN - sé:
Kérkesa éshté mé e larté se parashikimi € 2,634,857
Kérkesa éshté mé e ulét se parashikimi (€ 3,004,062)
©)

¢) Shkruani njé raport pér krye - shefin ekzekutiv té ZB né té cilin shpjegoni rezultatet
tuaja dhe supozimet qé keni béré, dhe ndérsa pérmblidhni si konkluzione faktin se
deri né ¢'masé informacionet qé keni né dispozicion sugjerojné se duhet té vazhdoni
me kété projekt.
(10)
(Totali = 25 pike)



Zgjidhje e problemit - 1

(a)
VTN - ja éshté € 1,262,129.

Shikoni ankesin pér llogaritjet.
Shénime shogéruese té llogaritjeve:

. Kostot e zhvillimit prej € 30 milionésh jané shpérndaré njétrajtshmérisht midis viteve
0 dhe 1 pér té pasqyruar faktin se kostot aktualet pritet té dalin né pah gjaté gjithé vitit gjaté
periudhés sé zhvillimit.

. Periudha e zhvillimit prej 1 viti nénkupton se nuk ka shitje, kosto fikse ose kosto t&
ndryshueshme deri né vitin 2.

(b)

VTN me nivelin e parashikuar té kérkesés 1,262,129 50% 631,065

VTN me nivel té kérkesés mbi 2,634,857 25% 658,714

parashikimin

VTN me nivel té kérkesés nén (3,004,062) 25% (751,016)

parashikimin

VTN - ja e pritshme 538,763
3)

©)

Raport

Pér: Krye - shefin ekzekutiv, Zgjidhjet Butaku sh. p. k.
Nga: Késhillétari pér Financa

Data: --/--/--
Tema: vlerésimi financiar i zhvillimit té propozuar té EPBNZB

1. Hyrje

1.1. Qéllimi i kétij raporti éshté parashtrimi i njé vlerésimi financiar té propozimit pér té
zhvilluar njé paketé té re (ePBNZB) gjaté dymbédhjeté muajve té ardhshém.



1.2. Vlerésimi bazohet mbi llogaritjet e vlerave té tanishme neto té zhvillimit né fjalé duke u
bazuar mbi nivelet e vlerésuara té shitjeve dhe kostove. Ka njé pasiguri pér sa i takon nivelit té
kérkesés pér produktin dhe pér kété arsye vlerésimi pérfshin tre skenaré, secili me njé vlerésim
té duhur té probabilitetit.

2. Nivelet e Kérkesés

2.1. Jané identifikuar tre nivele t&é ndryshme té kérkesés dhe secilit prej tyre i éshté vendosur njé
vleré probabiliteti. Kéto informacione bazohen mbi hulumtimin e tregut. Nuk kemi né
dispozicion hollési pér sa i takon burimit té kétyre vlerave té probabilitetit dhe pér kété arsye
nuk mund ofrojné mendimin toné pér sa i takon besueshmérisé sé tyre.

3. Vlerat e tanishme neto (VTN)

3.1. Vlerat neto té tanishme jané llogaritur pér secilin prej tre niveleve té kérkesés. Llogaritjet e
bazuara mbi nivelet e parashikuara té kérkesés jané treguar né Ankesin e bashkéngjitur.
Rrjedhjet e parave té gatshme jané bazuar mbi supozimin se kostot do té rriten me 5% né vit.

3.2. Tatimet nuk jané marré parasysh.

3.3. Eshté pérdorur njé normé e skontimit prej 17%. Kjo bazohet mbi koston mesatare t&
ponderuar té kapitalit t&¢ kompanisé. Rrjedhjet e parave té gatshme jané paraqitur me ané té
vlerés sé tyre nominale (duke mbajtur parasysh inflacionin). Né kété ményré ne kemi pérdorur
koston nominale té kapitalit si njé normé té skontimit (duke mos béré reduktime pér

inflacionin).

3.4. Produkti do té keté njé VIN pozitive né qofté se arrihen ose edhe tejkalohen nivelet e
parashikuara té shitjeve. Ka njé probabilitet prej 25% sipas té cilit kérkesa do té jeté mé e vogél
se sa parashikimi. INé kété rast, VIN - ja do té jeté negative. Njé VIN pozitive tregon se
investimi i vlerésuar do té fitojé njé normé té kthimit mé té madhe se sa norma e skontimit dhe
né kété ményré do té mbulojé kostot e ndodhura, pérfshiré kétu koston e kapitalit. Njé VIN
negative tregon se kostot né fjalé nuk do té mbulohen.

4. VTN - ja e pritshme

4.1. Aplikimi i vlerave té probabilitetit ndaj vlerave neto té tanishme na mundéson llogaritjen e
njé shifre té njohur si VIN - ja ‘e pritshme’. Rezultati éshté njé vleré pozitive prej € 538,763.

4.2. Eshté e réndésishme ta gjykojmé me shumé kujdes kété shifér. Né ndryshim nga ajo qé
sugjeron emri, kjo nuk éshté vlera gé mund té presim aktualisht se do té arrihet. Kjo éshté
thjeshté vlera mesatare e vlerave t€ mundshme neto té tanishme, e ponderuar sipas
probabiliteteve té tyre. Shpjegimi mé i thjeshté pér sa i takon kuptimit té saj éshté qé ajo éshté
rezultati mesatar qé do té mund té arrihej né qofté se ky projekt (zhvillimi) do t& ishte pérséritur
shumé e shumé heré né rrethana identike.

4.3. Réndésia e VIN - sé sé pritshme do té varet nga ményra e sjelljes sé kompanisé ndaj
rrezikut. Né qofté se kompania éshté ‘neutrale ndaj rrezikut’ ajo duhet vazhdojé me zhvillimin
e softuerit pér shkak se VIN - ja e pritshme éshté pozitive. ‘Qenia neutrale ndaj rrezikut’ do té
thoté, né kété kontekst, qé¢ kompania éshté e pérgatitur té pranojé njé rrezik prej 25% se
produkti nuk do té mbulojé kostot e tij.



4.4. Né qofté se kompania éshté rrezik - kérkuese atéheré éshté e qarté se duhet té vazhdojé me
zhvillimin meqgenése ka njé shans prej 75% qé do té fitojé njé normé té kthimit mé madhe se sa
kostoja e kapitalit té¢ kompanisé.

4.5. Né qofté se kompania éshté rrezik - urryese atéheré ajo nuk duhet ta zhvillojé produktin
pér arsye se rezultati mé i keq i mundshém (njé¢ VTN negative) éshté mé keq se sa mos - bérja e
asgjéje. Megjithaté nuk besoj kompania duhet té ndjeké kété qasje megenése ajo nuk merr né
konsideraté rrezikun afat - gjaté t&€ mos - marrjes pjesé né tregun e softueréve (programeve) pér
tregtiné elektronike. Braktisja e ePBNZB - s¢ me mundési t&¢ madhe éshté dicka qé¢ mund té
merret né konsideraté vetém né qofté se kompania ka njé projekt alternativ pér zhvillimin e njé
softueri pér tregtiné elektronike dhe i cili ka njé nivel mé té ulét té rrezikut té déshtimit, ose né
qofté se drejtorét marrin njé vendim strategjik pér t& mos u marré meé fare me softuerét

(programet) e tregtisé elektronike.
5. Pérfundime dhe rekomandime

5.1. Analizat tregojné se ka njé shans prej 75% qé ky projekt té jeté financiarisht i suksesshém.

5.2. Duke pasur parasysh réndésiné qé kané pér kompaniné aplikimet (programet
kompjuterike) pér tregtiné elektronike si njé burim i ardhshém i t&€ ardhurave do té
rekomandoja qé kompania té zhvillojé ePBNZB - né.

(a)
Ankesi
Viti 0 1 2 3 4 5
Cmimi shité€s pér njési 125 100 80 64
Njésité e shitura me nivelin e
parashikuar té kérkesés 175,000 175,000 87,500 43,750
Té ardhurat 21,875,000 17,500,000 7,000,000 2,800,000
Kostot e ndryshueshme (875,000) (918,750) (482,344) (253,230)
Zhvillimi dhe marketingu (15,000,000) | (15,000,000)
Kostot fikse (500,000) (525,000) (551,250) (578,813)
Rrjedhjet neto té parasé sé (15,000,000)
gatshme (15,000,000) 20,500,000 16,056,250 5,966,406 1,967,957
FVT @ 17% 1.0000 0.8547 0.7305 0.6244 0.5337 0.4561
Rrijedhjet e skontuara té parasé sé
gatshme (15,000,000)  (12,820,500) 14,975,250 10,025,523 3,184,271 897,585

VTN = € 1,262,129



Problemi 2

“XIX” Co éshté njé kompani me eksperiencé shumévjecare. Veprimtaria e biznesit éshté shitje me
pakicé e veturave té reja dhe té pérdorura, dhe ofrimin e mirémbaijtjes pas shitjes. Gjithashtu ka
né pronési patundshmeéri té cilén e kishte bleré vite mé paré. Kéto patundshméri jané té 1éshuara
me gira afatmesme dhe afatgjata. Péraférsisht 80% e pasurive afatgjata jané toké dhe ndértesa.

Kompania ka pasur njé rritje mjaft t&¢ madhe né vitet e fundit dhe aktualisht éshté duke menduar
té zgjerohet edhe mé tutje duke bleré kompani tjera.

SM gjithashtu éshté njé kompani e ngjashme me “XIX” Co, e cila merret me shitjen e veturave
népér qytete té pasura. SM éshté kompani private (e pa listuar né bursé), familjare, dhe me
eksperiencé shumévjecare. Aksionarét kryesore té késaj kompanie déshirojné ta shesin biznesin
nése arrihet njé marréveshje e pérshtatshme pér ¢cmim. Drejtori ekzekutiv i SM (aksionari kryesor)
i éshté ofruar kompanisé “XIX” Co pér té paré nése ata jané té interesuar pér ta bleré SM-né. Ai
theksoi se mbajtésit e mbi 50% té aksioneve té kompanisé SM mund té pranojné aksionet e “XIX”
Co si pjesé té marréveshjes.

Fitimet e parashikuara té “XIX” Co pér vitin e ardhshém jané €35 milion. Bazuar né drejtori
ekzekutiv té SM, fitimet e kompanisé sé tij priten té jené €4 milion pér vitin e ardhshém financiar.

Statistikat financiare dhe informatat tjera té “XIX” Co dhe SM jané prezantuar né vijim:

“XIX” SM
CcO

Aksionet (milion) 25 1.5
Fitimi pér aksion (euro) 1.125 1.53
Dividenda pér aksion (euro) 50.6 100
Cmimi i aksioneve (euro) 1237 N/A
Vlera neto e aseteve - Ekuiteti (€Emilion) 350 45
Koeficienti i borxhit (borxhi si pérgindje e vlerés totale té tregut té 20 0
kompanisg)
Norma e pritur e rritjes (%) (konstante vjetore) 4 5
Kosto e ekuitetit (kapitalit) 9% N/A

SM nuk kalkulon kosto té ekuitetit, por mesatarja e industrisé né té cilén operon éshté 10%.

Kérkohet:

Supozoni se ju jeni menaxheri financiar i kompanisé “XIX” Co. Késhilloni “XIX” Co né lidhje
me kéto ¢éshtje:

(@) Metodat e vlerésimit té cilat do té ishin té pérshtatshme dhe tregoni rangun e vlerés
(¢cmimit) pér SM brenda té cilit “XIX” Co do té ishte e gatshme té negocionte. (10 pikeé)

(b) Faktorét financiar né lidhje me té dy kompanité té cilat mund té kené efekt né kété oferté.
(5 pike)

(c) Shpjegoni konsideratat praktike né vlerésimin e aksioneve dhe biznesit. (10 pike)

(Total = 25 piké)



Problemi 2: Zgjidhjet

(@)

Metodat e vlerésimit dhe rangu i vlerave pér SM
Asetet (pasurité) neto

Vlera né libra e pasurive neto té SM-sé éshté 45€ milion. Kjo vleré duhet té korrigjohet pér
rritjen apo rénien e vlerés sé tregut té aseteve, vecanérisht té patundshmérive. Sidoqofté,
vlera né libra éshté indikacion i dobét pér vlerén e tyre ekonomike, e cila varet nga
kapaciteti i tyre pér té gjeneruar fitime, né krahasim me koston historike apo vlerén e
realizueshme. Né kété rast SM posedon edhe njé franshizé e cila gjeneron fitime té cilat
nuk do té reflektohen né bilanc té gjendjes.

Modeli ¢mim/fitim

Fitimi pér aksion ekzistues i SM’sé éshté 1.53€, ndérsa numri i aksioneve 1.5 milion, qé
pérfagéson njé vleré totale prej 2.295€ milion. Duke u bazuar né rritjen e dhéné prej 5%,
fitimet e vitit t& ardhshém do té jené 2.410€ milion. Sidoqofté, drejtori ekzekutiv vleréson
se fitimi i vitit té ardhshém éshté 4€ milion. Kjo vleré nuk mund té pranohet si e tillé dhe
do té duhej té argumentohet mé shumé.

Né mungesé té informatave mé té detajizuara, koeficienti Cmim/Fitim (PP/E) i “XIX"’sé
mund té aplikohet ndaj kétyre fitimeve. Kjo paraget 12.37/1.125 = 10.996, té themi 11.

Rangu i vlerés sé kompanisé SM duhet té jeté ndérmjet 2.410 milion X 11 dhe 4 milion X11
(ndérmjet 26.5€ milion dhe 44€ milion).

Ky vleréson varet nga koeficienti P/E (cmim/fitim). Duhet theksuar se duhet aplikuar njé
koeficient mé té ulté pasi qé SM éshté njé kompani e palistuar né bursé, por éshté e
véshtiré té pércaktohet se sa duhet ulur ky koeficient. Gjithashtu koeficienti i “XIX"’sé
mund té mos jeté pérfagésues i denjé i industrisé.

Modeli i vlerésimit e dividendéve

Ekziston njé varg i vlerave né varési se a jané té besueshme fitimet e parashikuara té
Drejtorit Ekzekutiv.

Dividenda e vitit té kaluar ishte 1.5m X 100 cent = 1.5€ milion. Njé rritje prej 5% do té jep
njé vleré prej 1.575€ milion. Kosto e ekuitetit pér kompanité e ngjashme éshté 10% ndérsa
rritja e pritur éshté 5%.

Andaj, bazuar né kéto informata, vlera e pritur e kompanisé éshté €1.575m/ (0.1 - 0.05) =
€31.5 milion.

Koeficienti i pagesés sé dividendés sé SM’s (dividenda/fitimet) éshté 100/153 = 0.654.

Bazuar né parashikimet e fitimeve prej 4€ milion, dividenda e vitit t&€ ardhshém do téjeté
€4m x 0.654 = €2.616 million.

Vlera e parashikuar e kompanisé do té jeté €2.616 milion/(0.1 - 0.05) = €52.3 milion.
Manggésité e késaj metode jané:

(i) Supozimet qé kosto e ekuitetit t&¢ SM éshté e njéjté me até t& kompanive té ngjashme,
éshté corientuese.

(ii) Supozimi i rritjes konstante té dividendés né até pérqindje éshté corientues. Politika e
dividendés mund té ndryshoj, pas blerjes.



(iif) Cmimi i aksioneve, zakonisht nuk &shté funksion i politikés sé dividendés; fitimet e
ardhshme gjithashtu jané faktor kyg.

Pérmbledhje:

Bazuar né modelet e vlerésimit, SM duket té keté njé vleré ndérmjet €25 milion dhe €52
milion. Pasi qé vlera e aseteve neto éshté né pjesén e epérme té vlerésimit, “XIX” do té
kérkoj vlerén ndérmjet €40 milion dhe 45 milion, por do té duhej té kryej investigime
tjera né lidhje me vlerat e sakta té aseteve.

Faktorét financiar té cilét mund té kené ndikim né kété oferté

Faktorét financiar lidhur me “XIX”

()

(i)

(ii)

Sikurse SM, parashikimi i fitimeve té vitit t¢ ardhshém mund té jeté i
mbivlerésuar. Fitimet aktuale = 1.125€ X 25 milion = 28.125 milion. Rritja prej 4%
do té jepte njé total prej 29.25€ milion, por parashikimi i fitimit t& “XIX” pér vitin e
ardhshém éshté 35€ milion.

Vlera totale e tregut e kompanisé éshté nén vleré neto té aseteve (25m aksione
X12.37€ = 309.25 m, kjo éshté nén vleré prej 350€ té aseteve neto). Kjo mund té jeté
njé indikacion gé kompania mund té posedoj asete té cilat nuk &shté duke i
shfrytézuar né ményrén mé té miré t&é mundshme (ose i ka t& mbivlerésuara). Té
gjitha kéta faktoré do i interesojné aksionaréve té SM-sé té cilét do té konsideronin
marrjen e aksioneve té “XIX”-sé. Do ti interesoj edhe tregut, dhe vlera e ulté e
tregut e “XIX”-sé do té nénkuptonte shénjestér potenciale pér blerje nga ndonjé
kompani tjetér.

“XIX” ka njé koeficient té borxhit shumé té larté (leverazh té larté financiar). Nése
“XIX”-sé do ti mungonte paraja dhe do té duhet té huazoj mé shumé né ményré qé
té blejé 50%+ aksionarét e SM-sé té cilét nuk do té déshironin ti kené aksionet e
“XIX”-s&, kjo do té kishte efekt né rritjen e kostos sé kapitalit t&é kompanisé.

“XIX” ka njé koeficient té ulté té dividendés sesa SM. Kjo do té dekurajonte disa
nga aksionarét e SM-sé nga pranimi i aksioneve té “XIX"-sé.

Né ményré strategjike, éshté e paqarté pse “XIX” éshté duke blerés SM-ng;
pérderisa “XIX” mund té provojé té diversifikoj, SM mund té mos jené njé blerje aq
e madhe pér tu quajtur diversifikim. Mund té ekzistojné alternativa mé té mira té
investimeve.

Faktorét financiar lidhur me SM

(i)

Fitimet e parashikuara pér vitin e ardhshém mund té jené té mbivlerésuara.
Sidoqofté, disa nga drejtorét mund té kené marré paga mé té lara sesa nivelet reale
té tregut, dhe fitim-prurja e ardhshme e kompanisé mund té jeté mé e larté nése
kéta njeréz zévendésohen me menaxheré mé té liré

Sikruse “XIX”, vlera e aseteve éshté e larté. Vlerésimi i aseteve neto éshté mé i larté
sesa disa vlerésime tjera, aksionarét e SM-sé nuk do té pranonin ofertén nén vlerén
e aseteve neto.

Kompania ka njé nivel té ulté té leverazhit financiar, qé paraget avantazh, pasi qé e
mundéson “XIX”-né t& marr huazime pér té financuar pjesérisht blerjen.



(iv) Cilésia e fitimeve té SM éshté mé e larté sesa e “XIX”-s¢€, pasi qé operon né vendet
me tregje mé té zhvilluara.

(v) Shitja e SM-sé te njé kompani e listuar né bursé pérfagéson njé ményré té miré qé
aksionarét e SM-sé té realizojné vlerén e investimeve té tyre. Sidoqofté, shumé nga
aksionarét kané gjasa té humbasin punén e tyre dhe mund ta kené té véshtiré té

gjejné pozita té ngjashme né kompani tjera. Prandaj marréveshja mund té
kundérshtohet nga njé numér i madh i aksionaréve.

(vi)  “XIX” ka gjasa té keté gasje té miré né dokumentacioni biznesor té SM-sé pasi qé
SM e ka kontaktuar “XIX”-né. Kjo do t'ia mundésoj “XIX”-sé té b&j njé vlerésim mé
té miré.

() Teoria fundamentale e vlerés sé aksioneve deklaron se ¢mimi real i tregut té njé aksioni
mund té buroj nga vlerésimi i dividendés s¢ ardhshme. Vlera e aksioneve do té jeté vlera e
tanishme e té gjitha dividendéve té pritura né té ardhme, e skontuar me koston e kapitalit
té aksionaréve.

Nése analiza e teorisé fundamentale éshté e sakté, cmimi i cilit do aksion do té jeté i
parashikueshém, duke supozuar gé investitorét kané informata né lidhje me fitimet e
ardhshme té kompanisé dhe dividendéve, dhe e diné se sa éshté kostoja e kapitalit.

Sidoqofté, gmimet e aksioneve jané gjithashtu té ndikuara nga njé numér i faktoréve té tjeré:
-Likuiditeti i aksioneve;

-Disponueshméria dhe burimet e informatave;

-Anomalité e vlerésimit té qmimti té aksioneve dhe tregjet jo-perfekte;

-Kapitalizimi i tregjeve;

-Spekulimet e investitoréve;



Problemi 3

(I) Vlera mesatare e llogarive té arkétueshme tregtare té njé kompanie éshté € 1.50 milion pér njé
gakullim prej € 10.95 milionésh. Menaxheri i kontrolleve mbi kreditimet éshté duke marré né
konsideraté ofrimin e njé zbritjeje prej 1% pér pagesén brenda pér brenda 10 ditéve; ai beson se
30% e klientéve do té pérdorin kété oferté. Drejtori i financave ka dyshime serioze dhe nuk
mendon se zbritja do té jeté efektive pér sa i takon kostove. Kompania fiton interes mbi tepricat
e tepérta té parasé sé gatshme me njé normé vjetore prej 2.5%.

Kérkohet:
a) A do téjeté efektive pér sa i takon kostove njé zbritje prej 1%?
b) Cilat jané supozimet qé keni béré pér té arritur tek ky konkluzion?
c¢) Cfaré késhillash do té ofronit?

(II) Njé kompani furnitore éshté duke shqyrtuar ofrimin e njé zbritjeje prej 4% pér pagesat qé
béhen brenda pér brenda dhjeté ditéve pér njé klient me té cilin bashkévepron rregullisht. Klienti
normalisht paguan brenda 30 ditéve. Tepricat e papérdorura té parasé sé gatshme investohen me
0.06% né dité (interes i pérbéré). Kompania furnitore po pérgatitet té léshojé njé faturé me vleré
pér € 1,000 ndaj kétij klienti.

Kérkohet:
a) A ia vlen nga ana financiare té ofrohet kjo zbritje?
b) Cfaré késhille do té jepnit?

(III) Paranojaku sh. p. k. éshté njé furnitor me shumicé i materialeve pér zyra, me shitje vjetore
me kredi qé vlerésohet se jané € 30 milion ndérsa teprica e pritshme e llogarive té arkétueshme
né fund té vitit pritet té jeté € 7.5 milion. Kompania déshiron té dijé pér sa i takon faktit nése
duhet apo nuk duhet t&é ofrojé njé zbritje prej 2% pér pagesat qé béhen brenda pér brenda 30
ditéve pér té inkurajojuar pagesat e hershme. Hulumtimi ka treguar se ka njé probabilitet prej
20% qé 30% e debitoréve té pérdorin zbritjen, njé probabilitet prej 40% qé 40% e debitoréve té
pérdorin zbritjen dhe njé probabilitet prej 40% qé 50% e debitoréve té pérdorin zbritjen pér
pagesat e béra para ardhjes sé afatit. Kompania aktualisht paguan 8% interes pér mbitérhegjet e
saj bankare.

Kérkohet:

A do té propozonit se zbritja pérfaqéson njé vleré té miré té pérftuar pér paraté e shpenzuara
- praiavlen apo jo té jepet?

(Totali = 25 piké)



Zgjidhje e problemit - 3
@
(@)

Hapi njé: Pércaktimi i kostos vjetore té ofrimit té zbritjes:

€ 10.95 milion x 30% x 1% = € 0.03285 milion = € 32,850

Hapi dy: Pércaktimi i pérfitimit nga ofrimi i zbritjes:

Periudha aktuale e mbledhjes sé llogarive té arkétueshme (PMLLA) éshté:

=€ 1.5 milion + € 10.95 milion x 365 dité

=50 dité

Né qofté se 30% e klientéve me kredi paguajné pér 10 dité ateheré PMLLA - ja e re do té
jeté:

= (10 dité x 30%) + (50 dité x 70%)

= 38 dite

Shifra e re mesatare e llogarive té arkétueshme pas zbritjes do té jeté:

= 38 dité x € 10.95 milion + 365

=€ 1.14 milion

Ky éshté njé reduktim i shifrés aktuale té llogarive té arkétueshme me:

=€ 1.50 milion - € 1.14 milion

=€ 0.36 milion

Interesi i fituar mbi kété tepricé té reduktuar té llogarive té arkétueshme do té jeté:
=€ 0.36 milion x 2.5%

=€ 0.009 milion

=€ 9,000

Hapi tre: Krahasimi i kostove me pérfitimet:
Kostot jané mé té médha se sa pérfitimet si:
=€ 32,850 - € 9,000

=€ 23,850

Dhe késhtu zbritja e propozuar pér pagesa para ardhjes sé afatit nuk do té jeté efektive pér
sa i takon kostove.

(b)



Llogaritjet mé sipér pérfshijné supozimet e méposhtme:

e 30% si pérqgindja e vlerésuar e kreditoréve qé do té pérfitojné nga zbritja éshté e
sakté; duhet ofrohen evidenca qé tregojné se kjo éshté e vérteté;

e Kreditorét qé pérfitojné nga zbritja pérfaqésojné né ményré tipike té gjithé
popullatén e klientéve, gjé qé do té thoté qé kreditorét qé nuk pérfitojné nga zbritja
do té paguajné pérséri mesatarisht brenda 50 ditéve;

e Paraja e gatshme qé do té arkétohet mé herét si rezultat i zbritjes do té investohet e
gjitha pér té fituar 2.5% pér té gjitha 38 ditét qé pagesa béhet mé herét;

o Té gjithé klientét qé pérdorin zbritjen do té paguajné té gjithé mesatarisht né brenda
10 ditéve.

©)
Késhilla mé e miré pér kété kompani éshté té mos ofrojé zbritjen prej 1%.

Madje edhe né qofté se 100% e debitoréve e pérdorin zbritjen e ofruar, interesi shtesé i
fituar do té jeté vetém € 30,000 (shikoni llogaritjet mé poshté€), qé nuk éshté i mjaftueshém
pér té mbuluar kostot.

Megjithaté, periudha e pagesés prej 50 ditésh pérfagéson njé kosto pér biznesin dhe duhet
té reduktohet, gjithmoné né rast se kjo mund té jeté béhet né njé ményré efektive pér sa i
takon kostove dhe pa i larguar klientét e miré. Njé qasje e mundur mund té jeté:

e Pérmirésimi i procedurave té kontrollit té kreditimit té klientéve dhe dokumentimi i
tyre, ose

e Punésimi i paléve té jashtme pér kryerjen e shérbimeve té menaxhimit té llogarive té
arkétueshme.

Llogaritjet:

Njé periudhé mesatare 10 ditore e pagesés pér té gjithé klientét rezulton né njé shifér té
llogarive mesatare té arkétueshme prej

=10 dité x € 10.95 milion + 365

=€ 0.3 milion

Ky éshté njé reduktim i shifrés aktuale té llogarive té arkétueshme prej:

=€ 1.50 milion - € 0.3 milion

=€ 1.2 milion

Interesi i fituar nga reduktimi i tepricés sé llogarive té arkétueshme do té jeté:
=€ 1.2 milion x 2.5%

=€ 0.03 milion

=€ 30,000



(1)

Hapi 1: Pércaktimi i kostos sé ofrimit té zbritjes:

Zbritja e propozuar &éshté 4% e faturés prej € 1,000, do té thoté € 40.

Hapi 2: Pércaktimi i pérfitimit nga ofrimi i zbritjes:

Kursimet gé do té jené € 960 do té arkétohen 20 dité mé herét se sa zakonisht, dhe késhtu
interesi i fituar do té jeté:

= €960 x (1.000620 - 1)
= €960 x 0.012
= €11.52

Hapi 3: Krahasimi i kostove me pérfitimet:

Kostoja e zbritjes éshté € 40 ndérsa pérfitimi prej zbritjes éshté vetém € 11.52, gjé qé
sugjeron se furnitori do té humbase € 28 né qofté se ofron kété zbritje.

Keéshilla:

Nuk késhillohet té ofrohet njé zbritje megenése do té kushtojé mé shumé se sa kursehet si
pérfitim nga interesi.

Njé zbritje prej 1% (€ 10) ose mé pak ia vlen, por shumat monetare qé kursehen do té jené
shumé té vogla, dhe késhtu mund té mos jeté me leverdi pér shkak té kostove shtesé té
administratés.

Vini re:

Kjo llogaritje ka té béjé me njé faturé specifike dhe prandaj éshté mé e thjeshté se sa
shembull i zgjidhur i treguar mé herét, i cili ka té bé&jé me 40% té llogarive té arkétueshme
té njé organizate pér té gjithé vitin.

Mund té keni véné re se norma ditore e interesit me vleré 0.06% qé mund té fitohet nga
paraté e gatshme té arkétuara mé herét éshté né fakt shumeé mé e larté se realiteti; ajo éshté
e barabarté me njé normé vjetore prej mé shumé se 24%.

(1.0006%5 - 1) = 0.2447 = 24.5%.



(I11)

Sé pari, do té duhet té llogaritim periudhén aktuale t&€ mbledhjes sé llogarive té arkétueshme
duke pjesétuar vlerén e borxheve me vlerén e shitjeve totale dhe duke e shumézuar até me
numrin e ditéve né njé vit. Késhtu supozojmé se borxhet e papaguara do té mbeten
relativisht konstante gjaté té gjithé vitit.

7.5 milion + 30 milion x 365 = 91.25 dité

Me pas do té duhet té llogaritim periudhén e arkétimit té llogarive té arkétueshme né qofté
se ofrohet njé zbritje. Duke pérdorur probabilitetet, pérqindja e pritshme e debitoréve qé do
té pérfitojné nga zbritja éshte 42%.

(30% x 20%) + (40% x 40%) + (50% x 40%) = 42%

Nga llogaritjet mé sipér supozojmé se né qofté se ofrohet njé zbritje, 42% e borxhlinjve do
té paguajné brenda 30 ditéve ndérsa pjesa e mbetur prej 58% ende do té paguajné pas 91.25

ditésh. Pra, né qofté se zbritja ofrohet, kjo jep njé mesatare té ponderuar té periudhés sé
mbledhjes sé llogarive té arkétueshme prej:

=30 dité x 42% + 91.25 dité x 58 %

= 65.525 dité

Mbi kéto baza, totali i llogarive té arkétueshme do té jeté:
= 65.525 dité + 365 dité x € 30 milion = € 5.386 milion

(Kjo llogaritje éshté béré duke pérmbysur formulén pér llogaritjen e periudhés s¢ mbledhjes
sé llogarive té arkétueshme).

Kursimet e interesit mund té llogariten mé pas si diferenca midis tepricés sé llogarive té
arkétueshme né fund té vitit, pér té dyja rastet, pra nése ofrohet zbritja ose nése nuk ofrohet
ajo.

(€ 7.5 milion - € 5.386 milion) x 8% = € 169,120

Tani kemi nevojé té krahasojmé kursimet e interesit me koston e ofrimit té zbritjes. Kostoja
éshté llogaritur si 42% e té gjithé klientéve qé vlerésohet se do té pérdorin zbritjen prej 2%:

2% x 42% x € 30 milion = € 252,000

Né kété ményré kostoja neto e zbritjes éshté:

=€ 252,000 - €169,120 = € 82,880

Kjo shifér sugjeron se zbritja e propozuar nuk do té jeté efektive pér sa i takon kostove.

Kéto pérfundime jané té gjitha té pasigurita né fakt megenése ato bazohen mbi njé nivel ‘té
pritshém’ té pérdorimit té zbritjes, si 42%. Megjithaté, madje né qofté se do té dilte né pah
rezultati mé i miré i mundshém, pra sikur 50% e borxhlinjve té pérdornin zbritjen -
kursimet do té ishin ende vetém € 201,370, e cila éshté pérséri mé pak se sa kostoja.



Problemi 4

ABC SHPK é&shté njé shités me pakicé, i specializuar pér tregtimin e vitaminave, barnave qé shiten pa receté
dhe ushqgimeve té shéndetshme té cilat pretendohet se rrisin energjiné. Njé nga produktet q¢ ABC SHPK
blen pér té rishitur éshté njé pije vitaminike qé rrit performancén me emrin 'Bozé'.

ABC SHPK shet njé sasi fikse prej 200 shishesh té Bozé - s ¢do javé. Kostot e vlerésuara té ruajtjes dhe
mbajtjes né depo pér njé shishe Bozé jané € 2.00 né vit pér shishe.

Shpérndarja nga furnitori ekzistues i ABC SHPK merr dy javé dhe ¢mimi i blerjes pér shishe t& marré né
dorézim éshté € 20. Furnitori aktual ngarkon njé shpenzim fiks pér secilén porosi [mandat - blerje] me vleré
€ 75 pér porosi, pavarésisht prej madhésisé sé porosisé [mandat - blerjes].

Pak dité mé paté ABC SHPK i éshté afruar njé tjetér furnitor i Bozé - s me ofertén e méposhtme:
1 Kostoja e mallit pér ABC SHPK do té jeté € 19 pér shishe.

2 Kostoja fikse e pérmbushjes sé porosisé [mandat - blerjes] do té jeté € 250 pavarésisht prej madhésisé
sé porosisé né fjalé.

3 Secila porosi [mandat - blerje] do té pérmbushet pér njé javé.

4 ABC SHPK vleréson se pér shkak té paketimeve té ndryshme, kostot e ruajtjes dhe deponimit pér
shishe do té jené € 1.80 né vit pér shishe.

Vini re

Sasia e porosisé ekonomike Q, e cila do t& minimizojé kostot, éshté:

o- [2cD
ch

Ku  Cp = Kostoja e dhénies sé njé porosie [mandat - blerje[

D = Kérkesa vjetore
Ch = Kostot e ruajtjes dhe deponimit pér njési pér njé vit
Kérkohet

(@) Duke supozuar se ABC SHPK vazhdon té blejé prej furnitoréve ekzistues, llogaritni:
(i) Sasiné e porosisé ekonomike
(ii) Nivelin e ri - porositjes
(iii) Kostot totale té ruajtjes dhe deponimit té Bozé - s pér njé vit deri né € mé té afért
(8 piké)

(b) (i) Llogaritnisasiné e porosisé ekonomike né qofté se ABC SHPK ndryshon furnitorin
dhe pércaktoni faktin nése ndryshimi i furnitorit né fjalé do té ishte dicka
ekonomike. (5 pike)

(ii) Diskutoni DY kufizimet e llogaritjeve té mésipérme dhe pérshkruani shkurtimisht
TRE faktoré té tjeré jo- financiaré té cilét duhet té mbahen parasysh para se té
merret njé vendim pérfundimtar. (6 pike)

(c) Shpjegoni se ¢faré nénkuptohet me termin Thjeshté - né - Kohé (Just - in - Time) (TNK
/JIT) dhe pérshkruani shkurtimisht KATER nga karakteristikat e tij kryesore. (6 piké)

(Totali = 25 piké)



Zgjidhje e problemit - 4

@ @) Duke pérdorur modelin e sasisé sé porosisé ekonomike:

2C,D
Vg
ku:  Co = kosto pér té béré njé porosi = €75
D = kérkesa vjetore = 200 x 52 = 10,400
Cn = kosto vjetore e mbajtjes pér njési = €2
o = \/(2X$75X10,400)
$2
Q = /780000
Q = 883.2 njési

Sasia e porosisé ekonomike éshté 883 njési (né njésiné mé té afért).

(if)  Keérkesa éshté fikse pér 200 shishe pér javé, dhe furnizimi nga furnitori merr dy javé. ABC
SHPK dubhet té riporosisé kur rezervat e stogevebien né 400 njési (kérkesa 2 javore).

(iii) Kosto totale e Deponimit Bozé pér njé vit do té jené:

€
Kosto e blerjes
10,400 njési €20 secila 208,000
Kostoe porosisé
Kérkesa vjetore (njési) 10,400
Madheésia e porosisé (njési) 883
Numri i porosive né vit 11.78
Kosto e njé porosie €75
Kosto vjetore e porosive 883
Kosto e mbajtjes
Stoget mesatare (883/2) 441.5
Kosto e mbajtjes pér njési €2
Kosto vjetore e mbaijtjes 883
Totali i kostos vijetore 209,766

(b) (i)  Faktorét pér furnitorin e ri jané si méposhteé:

Co = €250
D = 10,400
Cn = €1.80
o = J(2x$250>< 10,400)
$180
= 1,699.7

Sasia e porosisé ekonomike éshté 1,700 njési (né njésiné mé té afért).



Pér té pércaktuar nése éshté financiarisht e duhur té ndryshohet furnitori, ne duhet té
kalkulojmé koston totale vjetore té porosive nga furnitori dhe ta krahasojmé me koston
ekzistuese vjetore.

€
Kosto e blerjes
10,400 n¢jsi €19 secila 197,600
Kosto e porosisé
Kérkesa vjetore (njési) 10,400
Madhésia e porosisé (njési) 1,700
Numri i porosive né vit 6.12
Kosto pér njé porosi €250
Kosto vjetore e porosive 1,530
Kosto e mbajtjes
Stoget mesatare (1,700/2) 850
Kosto e mbajtjes pér njési €1.80
Kosto vjetore e mbajtjes pér njési 1,530
Totali i kostove vjetore 200,660

Kjo éshté €9,106 mé pak se sa kostot vjetore ekzistuese té blerjes, andaj do té jeté vendim i
duhur té ndérrohen furnitorét.

(i) Kufizimet e kalkulimeve pérfshijné t&€ méposhtmet:

(1) Kérkesa supozohet té jeté e njéjté pérgjaté téré vitit. Né praktiké, ka gjasé té
paraqiten variacione.

(2)  Supozohet qé koha e udhéheqjes éshté konstante dhe se furnizuesit jané térésisht té
besueshém.

(3)  Supozohet qé kostot e blerjes jané konstante. N& praktiké éshté e nevojshme té
lejohen ndikimet e politikave té zbritjes sé ndryshueshme dhe atyre té kredive.

Faktorét jofinanciar qé duhet té shqyrtohen pérfshijné:
(1)  Cilésia duhet té jeté e pérputhshme dhe e besueshme nga té dy furnizuesit.

(2)  Dallimet né paketim duhet té jené té pranueshme dhe prodhimi nga furnizuesit
duhet té jeté atraktiv né ményré té barabarté pér klientét.

(3)  Fleksibiliteti. Té dy furnizuesit duhet té jené né gjendje té reagojné shpejté dhe me
efikasitet ndaj variacioneve né nivel té kérkesés.

(4) Ndikimet mjedisore. ABC SHPK duhet té sigurohet qé objektet e prodhimit
plotésojné standardet e dakorduara mjedisore té cilat I kérkon kompania.

Prodhimi pikérisht né kohé (PNK) pérfshin sigurimin e mallrave nga furnizuesit né kohén mé té
fundit té mundshme (d.t.th. kur ato jané té nevojshme pér linjén e prodhimit), duke shmangur
kérshtu nevojén pér bartjen e ndonjé materiali ose inventari té komponentéve. Nivelet e
reduktuara nénkuptojné qé do té jeté I nevojshém njé nivel mé i ulét i investimeve né kapitalin e
punés. Né mjedise té caktuara ku kostoja e kostove té shitjeve éshté e larté, PNK éshté e
papérshtatshme, p.sh. né spital, kostoja e kostove te shitjes pér artikuj té caktuar mund té jeté
fatale.

Vecorité kryesore té sistemit té PNK-sé pérfshijné té méposhtmet:

(i)  Deérgesat do té jené té vogla dhe té mesme, né vend se té jené né grumbuj. Prodhimet
gjithashtu do té jené mé té shkurta.

(i)  Raportet me furnizuesit duhet té jené té ngushta, meqé do té keté kérkesa té médha ndaj
furnizuesve pér té béré dérgesa me kohé dhe me cilési 100%.



(iii) Cmimet e blerjes pér njési ndoshta duhet té jeté mé e larté sesa né sistemin konvecional pér
kompensimin e furnizuesve pér nevojén e tyre pér té mbajtur inventaré mé té larté dhe pér té
pérmbushur njé cilési mé rigoroze dhe kérkesa té dérgesés. Sidoqofté, kursimet né kostot e
prodhimit dhe reduktimet né kapitalin e punés duhet té zévendésojné kéto kosto.

(iv) Produktiviteti i pérmirésuar i punés duhet té rezultojé nga njé qarkullim mé i lehté i
materialeve népérmjet procesit.
(v) Pérmirésimet e procesit té prodhimit mund té kérkohen ashtu gé njé system PNK t&é mund t&é
funksionojé me efektshméri té ploté. Né vecanti mund té keté nevojé gé té reduktohet koha pér vendosjen
e makinerisé, té riorganizohen ekipet e fuqisé punétore dhe té minimizohet zhvendosja e materialeve té
procesit t& prodhimit.



