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Problemi 1

a) Vendimi i lizingut (marrjes me qira) ose i blerjes mund té jeté njé thirrje e véshtiré pér t'u bérg,
vecanérisht duke pasur parasysh qé industri té ndryshme pérfitojné mé shumé se té tjerat nga dhénia
me qira ose blerja e ploté né varési té nevojave specifike té atij sektori. Ekziston nevoja pér té vlerésuar
té mirat dhe té kéqgijat né lidhje me biznesin tuaj unik.

SWANDOR AUTO LLC, njé kompani automobilistike né zhvillim ka marré njé vendim pér ti ofruar njé
Toyota Land Cruiser (V8) té ri Kryeshefit Ekzekutiv (CEO). Kompania po shqyrton nése do té blejé apo
té marré me qira (lizing). Toyota Land Cruiser ka njé jeté té dobishme prej gjashté vjetésh dhe do té
kushtojé 1,000,000€ pér té bleré dhe do té financohet me njé kredi bankare. Drejtori i Financés dha
normén e interesit t¢ huamarrjes pér krediné né 22% né vit. Kostoja vjetore e riparimeve dhe
mirémbajtjes kur blihet V8 &shté 18,000€. Norma e tatimit mbi korporatat éshté aktualisht 25% e paguar
né té njéjtin vit kur éshté realizuar fitimi. Lejimi i kapitalit (pér géllime zhvlerésimi tatimor) pér V8
éshté 25% né vit né bazé metodés sé bilancit reduktues.

Pérndryshe, Toyota Land Cruiser mund té merret me gira (lizing) me njé kosto qgiraje prej 250,000 € né
vit pér gjashté vjet qé paguhet né fillim té ¢do viti.

Kérkohet:

i) Shpjegoni DY (2) arsye pse Swandor do té preferojé opsionin e lizingut né vend té blerjes sé ploté.
(5 piké)

ii) Kalkuloni Vlerén Neto té Tanishme (NVT) pér opsionin e lizingut. (6 piké)

iii) Kalkuloni Vlerén Neto té Tanishme (NVT) pér opsionin e blerjes. (6 pike)

iv) Bazuar né llogaritjet tuaja né ii) dhe iii) mé sipér késhilloni menaxhmentin se cili opsion duhet té

merret parasysh. (1 pikeé)

b) Bursa e PRISHTINES kohét e fundit ka intensifikuar edukimin e tij publik pér kompanité
KOSOVARE pér tu listuar né bursé pér té mbledhur kapitalin e nevojshém pér zgjerim dhe rritje. Ju jeni
kontaktuar nga aksionarét e SWANDOR LLGC, té cilét kané shprehur interes pér t'u listuar né bursé, por
kané njohuri té kufizuara se ¢faré mund té pérfitojné duke listuar kompaninég e tyre né treg.

Kérkohet:
Shpjegoni KATER (4) avantazhet g¢ SWANDOR LLC mund t& nxjerré nga listimi né Bursén e
PRISHTINES. (7 pike)

(Totali: 25 piké)



Zgjidhja problemi 1

a)

i) Arsyet pse preferohet qirasé (lizingut) ndaj blerjes:

* Qiraja parandalon shpenzimet e larta fillestare té parave té gatshme né krahasim me blerjen

* Ndihmon né reduktimin e rrezigeve té mbajtjes sé¢ pajisjeve té vjetruara pasi ato jané né pronési té
giradhénésit, veganérisht né asetet qé ndryshojné me shpejtési

* Transferon koston e mirémbaijtjes te giradhénési né varési té kushteve

* Ofron njé mundési mé té miré pér té hyré dhe pérdorur asetet ose pajisjet nése rezultati i kreditit té
kompanisé nuk éshté i miré

i) Opsioni i blerjes:
Lejimi kapital @ 25%

Viti 1 2 3 4 5 6
€ € € € € €

Kosto e 1,000,000 750,000 562,500 421,875 316,406 237,306
zhvleresues
hme
Lejimi (250,000) (187,500) (140,625) (105,469) (79,102) (237,306)
kapital

Neto 750,000 562,500 421,875 316,406 237,306 -

Pérfitimi tatimor @ 25%

Viti 1 2 3 4 5 6
€ € € € € €

Lejimi 250,000 187,500 140,625 105,469 79,102 237,306
kapita
1
Kostot e 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000
mirémbajtjes
dhe
riparimeve

268,000 205,500 158,625 123,469 97,102 255,306
Kursimi 67,000 51,375 39,656 30,867 24,276 63,827
tatimor

Vlerésimi

Kosto e huamarrjes 22%
Kosto e huamarrjes neto nga efekti tatimor = (1-25%) x 22% = 16.5% (kjo normé pérdoret pér skontim)

Viti 0 1 2 3 4 5 6

€ € € € € € €
V8 (1,000,000)
Mirémbajtja (18,000) (18,000) (18,000) (18,000) (18,000) (18,000)
Kursimi 67,000 51,375 39,656 30,867 24,276 63,827
tatimor




Net cash (1,000,000) | 49,000 33,375 21,656 12,867 6,278 45,827
flow
Skontimi 1 0.858 0.737 0.632 0.543 0.466 0.400
((1/ (A+i)"n)
VT (1,000,000) | 42,042 24,597 13,686 6,987 2,926 18,331
NPV =(1,000,000)+42,042+24,597+13,686+6,987+2,926+18331
=(891,431)
ii) Opsioni i marrjes me qira:
Viti 0 1 2 3 4 5 6
€ € € € € € €
Qiraja (250,000) | (250,000) | (250,000) | (250,000) | (250,000) | (250,000)
Kursimi 62,500 62,500 62,500 62,500 62,500 | 62,500
tatimor
Net cash (250,000) | (187,500) | (187,500) | (187,500) | (187,500) | (187,500) | 62,500
flow
Skontimi((1 1 0.858 0.737 0.632 0.543 0.466 0.400
/(+i)"n)
VT (250,000) | (160,875) | (138,187) | (118,500) | (101,813) | (87,375) | 25,000

NPV=  (250,000)+(160,875)+(138,188)+(118,500)+ (101,813)+(87,375)+25,000
= (831,750)

iii) Bazuar né analizén e mésipérme, duhet t&é merret OPSIONI I QIRA]JES pér té
siguruar V8 pér CEO

c) Pérparésité e listimit né bursé:

* Akses né kapital afatgjaté.

e Pérmirésimi i pozicionit financiar té kompanisé pér shkak té fluksit té parave nga listimi i cili do
té eliminojé ¢do sfidé financimi.

e Ofrimi i stimujve pér punonjésit dhe publikun investues.

* Rrit statusin, prestigjin e kompanisé. E ekspozon kompaniné ndaj investitoréve kryesoré dhe
grupit té elités.

* Transferimi i aksioneve siguron akses né likuiditet né aksione.

* Realizimi i té ardhurave nga investimi dhe tregtimi publik rrit vlerésimin e aksioneve.

* Pérparésité tatimore pér kompanité e listuara.



Problemi 2

XYZ Ltd éshté njé prodhues kryesor i ujit mineral né Kosové. Kompania ua shet té gjithé
prodhimin e saj shitésve me shumicé me kushte kredie neto 40 dité. Politika e arkétimit té
kompanisé éshté disi e relaksuar, dhe késhtu ditét e qarkullimit té té arkétueshmeve jané
aktualisht 53 dité. Kjo politiké mjaft liberale e kredisé ka rezultuar né rritje té
konsiderueshme té té ardhurave nga shitjet né vitet e fundit. Megjithaté, kompania éshté
pérballur me probleme té fluksit té parasé pasi njé numri i konsiderueshém klientésh kérkon
mé shumé se periudha e kredisé pér té shlyer llogarité e tyre. Kompania zakonisht duhet té
shfrytézoj mbitérheqgje bankare kur nuk arrin té gjenerojé flukse monetare té pérshtatshme
nga operacionet pér té pérmbushur kérkesat e kapitalit qarkullues. Kostoja mesatare e
mbitérheqjes bankare éshté 15% né vit.

Javén e kaluar, ekipi drejtues u takua dhe diskutoi fluksin e parave té kompanisé dhe problemet
e likuiditetit me synimin pér té gjetur zgjidhje pér problemet. Né até takim u ofruan dy
propozime pér t&é ndihmuar né zgjidhjen e problemeve:

Propozimi 1: Ofrimi i zbritjes sé shlyerjes s¢ hershme prej 1.5% pér llogarité qé shlyhen brenda
10 ditéve nga data e faturimit ndérsa ruhet periudha aktuale e kredisé. Vlerésohet se 60% e
llogarive do té paguhen brenda periudhés sé zbritjes.

Propozimi 2: Kalimi nga financimi i kapitalit garkullues népérmjet mbitérhegjes bankare me
interes 15% mné financimin e kapitalit qarkullues duke pérdorur krediné tregtare nga
furnitori. Furnitorét jané té gatshém té furnizojné me kushte kredie 1/10, neto 40 dité.
Pérkrahésit e kétij propozimi besojné se zbatimi i propozimit té tyre do té pérmirésojé
gjendjen financiare té kompanisé.

Mé poshté jané pasqyra e té ardhurave dhe pasqyra e pozicionit financiar t& kompanisé pér tre
vitet e fundit.

Pasqyra e té ardhurave pér vitin e pérfunduar mé
2012 2013 2014
€'000 €'000 €'000
Shitjet 40,000 60,000 122,000
KMSH (15,000) (31,000) (90,000)
Fitimi Bruto 25,000 29,000 32,000
Shpenzimet e shitjes dhe
administrative 11,000 13,000 17,500
Fitimi operativ 14,000 16,000 14,500




Bilanci i gjendjes mé 31 dhjetor
2012 2013 2014

€'000 €'000 €'000
Pasurité afatgjata:
Patundshmérité, impiantet dhe 13,400 19,000 22,500
pajimet
Pasurité afatshkurtra:
Stoget 8,000 15,500 25,500
LL/ A tregtare 6,900 11,210 24,210
Paraja 1,110 - -
Totali i pasurive afatshkurtra: 16,010 26,710 49,710
Totali i pasurive 29,410 45,710 72,210
Ekuiteti:
Kapitali themeltar 100 100 100
Surplusi 18,510 28,110 36,810
Kapitali total 18,610 28,210 36,910
Detyrimet afatgjata:
Kredi afatmesme 3,000 2,500 2,000
LL/P tregtare 2,200 3,500 8,600
Dividenda e pagueshme 5,600 6,400 7,500
Overdrafti bankar - 5,100 17,200
Totali i detyrimeve afatshkurtra: 7,800 15,000 33,300
Totali laibilities 10,800 17,500 35,300
Totali i kapitalit dhe detyrimeve 29,410 45,710 72,210

Kérkohet:

a) Duke marré parasysh informacionin bazé dhe té dhénat financiare t& dhéna mé sipér, a do
té arrinit né pérfundimin se XYZ Ltd po pérjeton mbitregtim? Shpjegoni me llogaritjet
pérkatése. (9 piké)
b) Vlerésoni propozimin 1 pér zbritjen e parakohshme té shlyerjes dhe késhilloni nése duhet
té pranohet pér zbatim apo jo. Vlerésimi juaj duhet té fokusohet né ményrén se si politika e
zbritjes do té ndikojé né pérfitimin e kompanisé. Trego té gjitha llogaritjet pérkatése. (6 piké)
¢) Vlerésoni propozimin 2 pér té kaluar nga financimi i nevojave pér kapital qarkullues duke
pérdorur overdraft bankar né pérdorimin e kredisé tregtare té furnitoréve dhe késhilloni
menaxhmentin né pérputhje me rrethanat. Trego té gjitha llogaritjet pérkatése. (5 pike)

d) Duke supozuar se XYZ Ltd nuk mund té mbledhé fonde shtesé nga burime té jashtme si
huamarrja dhe oferta e re e aksioneve, sugjerojini menaxhmentit tre hapa qé mund té
ndérmarrin pér té lehtésuar mungesat e parave té gatshme me té cilat pérballet kompania.
(5 piké)

(Totali: 25 piké)



Zgjidhja e problemit 2
(a) A éshté XYZ duke mbitreguar?

Mbitregtimi ndodh kur njé kompani pérpiget té béjé shumé aktivite dhe pér njé kohé shumé té
shpejt me shumé pak kapital afatgjaté. Né ményré tipike, njé kompani qé éshté duke
mbitregtuar do té shfaqte simptomat e méposhtme:

e Rritje e shpejté e té ardhurave nga shitjet.

e Rritja e shpejté e pasurive rrjedhése, vecanérisht e inventarit dhe e té arkétueshmeve.
Ditét e qarkullimit té inventarit dhe ditét e qarkullimit té té arkétueshmeve mund té rriten
mé gjaté.

e Ka vetém rritje t& vogél né kapitalin e vet (kapitalit aksionar), e cila mund té jeté
népérmjet riinvestimit té fitimit dhe jo emetimit té kapitalit té ri. Pjesa mé e madhe e rritjes
sé pasurisé financohet nga kredia, vecanérisht nga té pagueshmet tregtare dhe
mbitérhegja bankare.

e Rritje t¢ ndjeshme né raportet e borxhit si raporti i borxhit Totali dhe raporti i borxhit ndaj
kapitalit.

e Ulje té ndjeshme né raportet e likuiditetit si raporti aktual dhe raporti i shpejté. Mund té
keté detyrime korrente neto.

Ka pasur rritje té konsiderueshme né té ardhurat nga shitjet (50% né 2013 dhe 103% né 2014).
Kjo shogérohet me rritje té konsiderueshme té pasurive rrjedhése (afatshkurtra), vecanérisht té
arkétueshmeve dhe inventarit. Megjithaté, ditét e qarkullimit té té arkétueshmeve dhe ditét e
qarkullimit té inventarit jané shkurtuar respektivisht nga 55 né 53 dité dhe nga 138 né¢ 83 dité.
Pér mé tepér, ditét e qarkullimit té té pagueshmeve jané shkurtuar ndjeshém nga 34 dité né 25
dité pér shkak té rritjes sé pérdorimit té mbitérhegjes bankare né financimin e nevojave pér
kapital gqarkullues. Mbitérheqgja bankare u rrit me 237% né vitin 2014.

Raportet e likuiditetit t&¢ kompanisé vazhduan té bien gjaté tre viteve né shqyrtim. Raporti
aktual ra nga 2.05:1 né 2012 né vetém 1.54:1 né 2014 ndérsa raporti i shpejté ra nga 1.03:1 né
2012 né 0.75:1 né 2014. Pérveg késaj, raporti i kapitalit afatgjaté ndaj aktiveve Totali vazhdoi té
reduktohej té njéjtat periudha. Kapitali afatgjaté qé ishte 73% e pasurive né vitin 2012 kishte
réné né 54% té totalit té pasurive. Rénia e raportit té likuiditetit vjen si pasojé e rritjes sé
ndjeshme té detyrimeve korente (afatshkurtra), kryesisht si pasojé e rritjes sé larté té financimit
té mbitérhegjes bankare. Rritja e kapitalit afatgjaté vjen si pasojé e riinvestimit té fitimeve pasi
kapitali i deklaruar ka géndruar i njéjté dhe kredia afatmesme éshté duke u amortizuar gjaté
periudhés. Kéto sugjerojné se kompania po financon pjesén mé té madhe té rritjes sé shpejté té
shitjeve me fonde afatshkurtra dhe jo me kapital afatgjaté..

Té ardhurat nga shitjet po rriten me shpejtési, raportet e likuiditetit po bien, raporti i
kapitalit afatgjaté po bie dhe ka rritje té ndjeshme té mbitérhegjes bankare. Né pamje té
paré, dikush do té konkludonte se kompania po mbitregton. Megjithaté, raporti i kapitalit
afatgjaté nuk éshté ende shumé i ulét pér té lejuar pérfundimin se kompania po pérpiget té
béjé shumé shpejt me shumé pak kapital afatgjaté. Nése tendencat aktuale né raportin
afatgjaté té kapitalit, rritjen e shitjeve dhe raportet e likuiditetit vazhdojné né té ardhmen,
kompania mund té pérjetojé mbitregtim né té ardhmen e afért.



Koeficienti 2012 2013 2015
Rritja né SHITJE _ 2t 7ot 100% 50% 103%
St-1
Rritja né LL/ A IR =TRer 00% 625% | 116%
TRt-1
Rritja né IN=INes 0o 93.8% | 164.5%
STOQE/INVENTAR IN¢—1
Rritja né PASURI LA =TAm 100% 155.4% | 158%
TOTALE TAp—1 ’
Rritja né MBITERHEJQE 0D = O0De1 100% 237%
(OVERDRAFT) OD¢—1
ce L. Et = Et— o) 0,
i%g;iﬁpnm _ tE Ll 100% 51.6% 130.8%
t-1
Rritja né KREDI MIL=MILA 609 ~16.7% - 20%
AFATMESME MT L
Ditét e qarkullimit t& Average N 65 days 138 83 dité
STOQE coS dite
Eﬁt/e; e qarkullimit té Average TR < s days 55 dite | 53 dite
Rev
Ditét e qarkullimit t& Average TP o days 34 dite | 25 dite
LL/P coS
Koeficienti i borxhit total _TL 36.7% 38.3% 48.9%
TA
Koeficienti i borxheve = LTD 16.1% 8.9% 5.4%
afatgjata ndaj ekuitetit E
Koeficienti i kapitalit _ LID+E 0.73 0.67 0.54
afatgjaté ndaj pasurive TA
totale
Koeficienti aktual _TcA 2.05 1.78 1.54
(korrent) TCL
Koeficienti i shpejté TCA=IN 1.03 0.75 0.75

TCL




b) Prezantimi i politikés sé zbritjes sé shlyerjes sé hershme

Sipas politikés aktuale: Sipas politikés sé zbritjes:

Shitjet aktuale me kredi (afat) = 122 milioné € Shitjet me kredi = 122 milion € (supozohet t&
Periudha aktuale e kredisé = 40 dité mbahen kohét e fundit niveli i shitjeve)
Qarkullimi i té arkétueshmeve dité = 53 dité Periudha e kredisé = 40 dité

Té arkétueshmet tregtare, 2014 = 24.210 milioné € | Periudha e zbritjes = 10 dité

Té arkétueshmet tregtare, 2013 = 11.210 milioné € | Norma e skontimit = 1.5%

Probabiliteti i pagesés sé hershme = 60%

Té dhéna té tjera relevante: Kostoja e financimit =
15%

Kostoja e zbritjes né para = Shitjet me kredi x
Norma e skontimit x Probabiliteti i pagesés sé
hershme

Kostoja e zbritjes né para = 122 milion € x 1,5 % x
60 % = 1,098 milion €

Nése politika e kredisé mbetet e pandryshuar, té arkétueshmet mesatare tregtare do té ishin 17.715
milioné €:
LL/A mesatare aktuale = (53/365)*122 milion€ = 17.715 milion €
Ose
LL/A mesatare aktuale = (24.210 milion€ + 11.210milion)/2 = 17.71 milion €

Neése realizohet zbritja e nga pagesa e hershme, té arkétueshmet mesatare tregtare do té ishin
7.353 milion €.

L/A mesatare té reja = ((10/365)*60% *122 milion€) +((40/365)*40% *122 milion€) =
= 2.005 milion€ + 5.348 milion€ = 7.353 milion€

Fondet gé do té léshoheshin ¢do vit nése aplikohet zbritja jané 11,365 milion €:
Fondet gé do té lirohen: 17.715 - 7.353 = 10.362 milion€
Shpenzimet e interesit qé do té kursehen si rezultat i pagesave t& mé hershme jané 1.554 milion€.
Interesi i kursyer = 10.362 * 0.15 = 1.554 milion€.
Pérmbledhje:

Pérfitimi i politikés sé re té zbritjes: Interesi i kursyer ¢do vit = 1,554 milion €
Kostoja e politikés sé re té zbritjes: Zbritja né para té gatshme lejohet ¢do vit = 1,098 milion €
Pérfitimi neto i politikés sé re té zbritjes = 0,456 milion €

Konkluzioni:

Nése zbatohet zbritja e nga pagesa e parakohshme dhe 60% e llogarive shlyhen herét pér té
marré zbritjen, fitimi i kompanisé do té rritet me 0,456 milion € ¢do vit. Prandaj, menaxhmenti
duhet té pranojé propozimin e zbritjes sé shlyerjes s¢ hershme pér zbatim.




(c) Kalimi nga financimi i nevojave pér kapital qarkullues me mbitérheqje bankare né
financim me kredi tregtare

Nése kompania vazhdon té financojé nevojat pér kapital qarkullues me mbitérheqgje bankare,
kostoja vjetore e financimit do té ishte 15%.

Nése kompania financon nevojat e kapitalit qarkullues me kredi tregtare nga furnitorét, kostoja
vjetore e financimit do té ishte 12.3% (duke supozuar interes té thjeshté):

Kosto e diskontit (zbritjes) tregtare (FORMULA) = (d/100-d) x (355 / t)

Periudha efektive kreditore, t = 40 - 10 = 30
Zbritja, d=1
Kosto e diskontit (zbritjes) tregtare = (1/100-1) x (365/30) = 0.123 (12.3%)

Konkluzioni:

Duke qgené se kostoja e financimit me krediné tregtare té furnitoréve éshté mé e ulét se
kostoja e financimit me mbitérheqje, kompania duhet té heqé doré nga metoda aktuale e
financimit té kapitalit qarkullues dhe té financojé me kredi tregtare.

d) Hapat gé¢ mund té ndérmarré menaxhimi pér té lehtésuar mungesén e parave té gatshme kur
kompania nuk mund té marré fonde shtesé nga burime té jashtme pérfshijné si né vijim:
e Shtyni investimet kapitale.
e Shtyni pagesat e dividentéve.
e DPérshpejtoni mbledhjen nga klientét duke ofruar stimuj pér pagesé té hershme (p.sh.
zbritje t&é parakohshme té shlyerjes, rritje né kufirin e kredisé). Kjo do té zvogélojé fondet
e lidhura né kapitalin qarkullues.
e Zvogéloni investimet né inventar pér té minimizuar fondet e lidhura né kapitalin
qarkullues.
¢ Anuloni vendimet e kaluara té investimeve duke shitur aktive té blera mé paré, por qé
jané tepricé pér nevojat e kompanisé, ose duke prodhuar kthime negative ose mé té uléta.
Edhe asetet gqé nevojiten mund té shiten dhe té jepen me qira.
¢ Negocioni me kreditorét pér kushte mé té favorshme pagese.



Problemi 3

(a) SWANDOR SHPK éshté duke vendosur nése investimet kapitale duhet ti financoj vetém me
borxh apo vetém me aksione té zakonshme. Nése shfrytézon ményrén vetém pérmes emetimit té
obligacioneve, koeficienti rezultues borxh-kapital do té jeté 0.75, pagesat e interesit do té jené
€45,000 dhe numri i aksioneve té zakonshme do té jeté 50,000. Né ményré alternative, nése e
shfrytézon ményrén vetém pérmes aksioneve té zakonshme, koeficienti rezultues borxh-kapital
do té jeté 0.35, pagesat e interesit do té jené €30,000 dhe numri i aksioneve té zakonshme do té
jeté 70,000. Nga investimet kapitale SWANDOR SHPK ka projektuar njé FPKT/FPKT (fitim para
kamatés dhe tatimit) prej €100,000. Norma e tatimit éshté 35%.

Kérkohet:
Bazuar né indiferencén e fitimit para kamatés dhe tatimeve (FPKT/EBIT) té Fitimit pér Aksion

(FPA/EPS), identifikoni se cili opsion éshté mé i miré financiarisht pér kompaniné SWANDOR
SHPK. (10 pikeé)

(b) Aktualisht SWANDOR SHPK né strukturén e kapitalit posedon aksione té zakonshme dhe
borxhe. Kompania déshiron qé investimet kapitale ti financoj ekskluzivisht vetém me borxh
(p-sh., emetimin e obligacioneve).

Kérkohet:

Shpjegoni se ¢faré do té ndodhé me koston e kapitalit, koston e ekuitetit dhe koston mesatare t&
ponderuar té kapitalit (WACC). (5 piké)

(c) Diskutoni rrethanat né bazé té sé cilave WACC/KMPK mund té aplikohet si normé e
skontimit gjaté vlerésimit té investimeve.

Kérkohet:

Shkurtimisht shpjegoni qasjet e ndryshme té cilat mund té adoptohen né rastet kur aplikimi i
WACC/KMPK nuk éshté i pérshtatshém.
(10 piké)

(Totali: 25 piké)



Zgjidhja e problemit 3

(@)
Financimi pérmes borxhit:
FPA = (FPKT - €45,000) (1 - 0.35) / 50,000 = (0.65FPKT - €29,250) / 50,000

Financimi pérmes aksioneve té zakonshme:
FPA = (FPKT - €30,000) (1 - 0.35) / 70,000 = (0.65FPKT - €19,500) / 70,000

FKPK-ja indiferente:
(0.65FPKT* - €29,250) / 50,000 = (0.65FPKT* - €19,500) / 70,000
FPKT* = €82,500

Pasi q¢ FPKT+ja e pritur prej €100,000 éshté mé e larté sesa Fitimi pér Aksion Indiferent i FPKT-
sé, SWANDOR dubhet ta shfrytézoj financimin pérmes borxhit pasi qé né kété rast FPA do té jeté
mé e larteé.

(b)

Kosto e borxhit dhe e ekuitetit do té rriten si rezultat i rrezikut té shtuar i cili vie nga rritja e
leverazhit financiar (mbéshtetjes né borxhe). Sidoqofté, bazuar né informatat e dhéna, nuk éshté
mjaft e qarté se cka do té ndodh me KMPK/WACC e kompanisé. Né anén tjetér, nése firma éshté
né ose mbi nivelin optimal t¢ WACC/KMPG-s¢, rrita né borxh do té shpie né rritjen e
KMPK/WACC-sé.

(€)

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 ballafaqohet
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
pranueshmeérisé 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 t&é
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.

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



Problemi 4

Arta ka trashéguar njé shumé té parave dhe éshté duke konsideruar t'i investojé né aksionet e
njérés nga kompanité X shpk ose Y shpk. Té dy kompanité i pérgatisin pasqyrat financiare me
31 dhjetor ¢do vit dhe té dy kompanité jané né biznesin e njéjté. Shifrat kyce té nxjerra nga
pasqyrat e kétyre kompanive pér vitin qé pérfundon me 31 dhjetor 2021 jané paraqitur mé
poshté:

Zérat e pasqyrés sé té ardhurave
Qarkullimi

Kosto e shitjeve

Fitimi operativ

Interesi

Tatimi

Zérat e pasqyrés sé pozités financiare:

Vlera neto né libra e pasurive jo-
qarkulluese

Stoget

Llogarité e arkétueshme

Paraja né banké

Detyrimet afatshkurta

Kredité afatgjata

X Shpk

€000

1,620
1,210
270
40

80

1,250

1,280
390
nil
1,060
570

Y Shpk
€000

1,860
1,270
400
75
110

1,430

330
290
120
650
450

Nga ju éshté kérkuar té shkruani njé raport duke analizuar shifrat e mésipérme dhe duke

sugjeruar cila nga kéto dy kompani mund té jeté investim mé i miré.

Kérkohet:
Llogaritni koeficientét e duhur mbi té cilét do té bazoni raportin tuaj. (15 piké)

a.

b. Shkruani raportin, duke nénvizuar ¢fardo kufizimi té analizés tuaj dhe duke treguar ¢fardo

informate tjetér qé ju nevojitet pér té kryer njé analizé mé té ploté.

(10 pike)
(Totali: 25 piké)



Zgjidhja e problemi 4

(@) Llogaritja e koeficientéve

Lista e koeficientéve éshté mjaft gjithpérfshirése por jané té pranueshém edhe koeficient

tjeré.

X shpk
KKA 270 + 1,860 x 100 14.5%
Fitimi bruto 410 + 1,620 x 100 25.3%
Fitimi neto 150 + 1,620 x 100 9.3%
Koeficienti qarkullues 1,670 + 1,060 1.6
Koeficienti i shpejtésisé 390 + 1,060 0.4
Periudha e mbajtjes sé stogeve 1,280 +1,210 x 365 386 dité
Periudha e mbledhjes s¢ LLA 390 + 1,620 x 365 88 dité
Periudha e pagesés s¢ LLP 1,060 +1,210 x 365 319 dité
Koeficienti i borxhit 570 + 1,860 x 100 30.6%
Y shpk

KKA 400 + 1,520 x 100 26.3%
Fitimi bruto 590 + 1,860 x 100 31.7%
Fitimi neto 215 +1,860 x 100 11.6%
Koeficienti garkullues 740 + 650 1.1
Koeficienti i shpejtésisé 410 + 650 0.6
Periudha e mbajtjes sé stogeve 330 + 1,270 x 365 95 dité
Periudha e mbledhjes sé¢ LLA 290 + 1,860 x 365 57 dité
Periudha e pagesés s¢ LLP 650 + 1,270 x 365 187 dité
Koeficienti i borxhit 450 + 1,520 x 100 29.6%

(b)  Struktura e raportit

Raporti duhet té ofroj informata mbi profitabilitetin, likuiditetin, efikasitetin dhe
raportin e borxhit ndaj ekuitetit. Poashtu duhet té pérmbajé njé seksion pér
kufizimet e analizave financiare. Pikét do téjapen pér pérmbajtje dhe prezentim.

Krahasimi i dy kompanive

(@)
(i)

(iii)

Neé té gjitha koeficientét, Y shp éshté mé profitabil se X shpk.

Edhe pse X shpk duket se ka koeficent qarkullues mé té miré, kjo kryesisht
shkaktohet nga niveli i larté i stogeve. Koeficienti i shpejtésisé tregon se X shpk
éshté duke u ballafaquar problem me likuiditet se sa Y shpk. Periudha e pagesés sé
LLP mund té tregoj té njéjtén pér X shpk.

Y shpk duket se éshté kompani mé efikase, me siguri pér shkak té kontrollit mbi
stoget dhe krediné. Periudha e pagesés sé llogarive té pagueshme duhet té
llogaritet duke iu referuar KMSH (e jo blerjeve) prandaj nuk mund té jeté shume e
besueshme.




(iv)

(v)

Té dy kompanité kané nivel té ngjashém té raportit borxh-ekuitet, edhe pse
mungesa e parase nga X mund té shkaktoj problem me likuiditetin dhe mund ta
detyroj kompaniné té kérkojé financim pérmes borxhit dhe késhtu té rritet niveli i
raportit borxh - ekutitet.

né bazé té késaj analize té shkurtér, Y shpk duket si investim mé térheqés.

Kufizimet dhe informatat shtesé

Pasqyrat e paraqitura jané shumé té pérmbledhura. Pasqyrat mé té detajuara do té
ofronn analizé mé té sakté.

nuk éshté e mengur té analizohet vetém njé vit fiscal. Eshté shumé mé miré nése
rishikohen informatat e mé shumé viteve psh té 3-5 vjet sé bashku me planet e
biznesit té kompanisé.

Poashtu efekti i politikave té kontabilitetit mund té ndikojé né zérat e pasqyrave
financiare nga kompania né kompani nése nuk zbatohen politika té ngjashme.

Shifrat e bilancit té gjendjes mund té mos jené té sakta dhe si rrjedhim té japin
rezultate corientuese. Mesataret e zéravve té bilancit t& gjendjes sé dy viteve sé
paku mund té japin analiza mé té sakta.

Mund té ndodhé se anjéra kompani té mos jeté zgjedhje e miré pér investim, kjo
mund té ndodhé pér shkak té industrisé né té cilén operojné kompanité ose mund
té keté kompani tjera né sektorin e njéjté qé mund té jeté investim mé i miré.



