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Problemi 1

a) Aksionarét e njé korporate t¢ madhe delegojné né ményré té konsiderueshme menaxhimin e biznesit té tyre te
agjentét (menaxherét). Autoriteti vendimmarrés i delegohet gjithashtu menaxhmentit. Né gjendje perfekte,
menaxhmenti pritet t'i japé pérparési interesit té aksioneréve sesa interesit té tyre personal.

Kérkohet:
i) Né lidhje me sa mé sipér, shpjegoni TRI (3) fushat e konfliktit midis Menaxhmentit dhe Aksionarét. (6 piké)
ii) Shpjegoni DY (2) aspekte té kostos pér aksionarét né emérimin e njé agjenti (Menaxhmenti). (4 piké)

b) ABC Ltd po bén njé zgjedhje ndérmjet emetimit publik té obligacioneve (bondeve) né bursé dhe marrjes sé borxhit
né rrugé private pér €600 milion.

Oferta publike do té jeté né prerje (denominim) €100,000 dhe do té keté njé pagesé kupon ose interes prej 25% né vit.
Megjithaté, obligacioni do té shitet pér €96,000 pér copé. Kostoja e emetimit dhe e nénshkrimit do té jeté 5% e vlerés
sé tregut dhe jané shpenzime té zbritshme nga tatimet.

Borxhi privat do té térheqé njé normé interesi prej 26% né vit dhe kompania do t&é marré vlerén e ploté nominale té
kredisé. N& té dyja rastet borxhi do té shlyhet pas 20 vjetésh. Shkalla e tatimit né fitim pér korporatén éshté 30%.

Kérkohet:
i) Llogaritni yield-in vjetor (%) qé do té fitojné blerésit e obligacionit. (5 piké)
ii) Llogaritni koston si té obligacionit ashtu edhe té borxhit privat. (10 piké)

(Totali: 25 pikeé)



Problemi 1 - ZGJIDHJA
a)
i) Tre fushat e konfliktit ndérmjet Menaxhmentit dhe Aksionaréve jané:

* Marrja e rrezikut. Menaxhmenti mund té jeté i interesuar t&€ marré njé rrezik mé té larté, por aksionarét mund té
mos jené té kénaqur me kété pér té mbrojtur interesin e tyre dhe pér t&é maksimizuar kthimet e tyre

* Performanca afatshkurtér kundrejt géndrueshmérisé afatgjaté. Menaxhmenti mund té jeté i interesuar té marré
vendime afatshkurtra pér té krijuar fitime té shpejta dhe té shpejta q¢ mund té mos jené né interes té aksionaréve pér
rritjen afatgjaté dhe maksimizimin e vlerés sé aksioneréve.

* Vendimet pér nivelet e borxheve. Menaxhmenti mund té jeté duke futur ose rritur borxhin né pérzierjen e kapitalit
qé rrit nivelin e rrezikut pér aksionarét dhe aksionarét mund té mos jené té kénaqur me até strategji

* Vendimet pér pagesén e dividentit. Menaxhmenti né njé pérpjekje pér té krijuar mé shumé fonde brenda vendit
pér rritje injoron ¢do pagesé té dividentit pér aksionarét qé¢ mund té paraqesé sfida pér aksionarét qé jané té interesuar
né pagesén e dividendit dhe rikuperimin e shpejté té investimit té tyre pérmes dividendit.

* Vlerésimet dhe pavarésia e menaxhmentit né situatat e blerjeve, bashkimeve ose marrjes

ii) Kostot pér aksionarét pér emérimin e menaxhmentit
* Kostot e punésimit dhe shpérblimit duke pérfshiré pagat, pérfitimet dhe bonuset.

* Kostoja e emérimit té drejtoréve té pavarur joekzekutivé pér té qené pjesé e Bordit pér t&€ ndihmuar né ushtrimin e
llogaridhénies dhe kontrollit mbi performancén e menaxhmentit.

* Punésimi ose emérimi i auditoréve té jashtém pér té kryer punén e tyre pér raportim té pavarur.

b)

i) Blerésit me yield vjetor té obligacionit do té fitojné:
Yield = (Interesi/ Cmimi i tregut té obligacionit) x 100%
Interesi = 25% x 100,000 = 25,000

Vlera e tregut = 96 000

Rendimenti/Yield = 25,000/96000 x 100 = 26%

ii) Kostoja e obligacioneve dhe e borxhit privat:

Kostoja pf obligacioni
Kd =int (1-1)

Mv [ Mvf(1 - 1)]

Interesi = 25% x 100,000 = 25,000
Vlera e tregut = 96,000



Kostoja e emetimit = 5%
Mvf 5% x 96,000 = 4,800
Tatimi = 30%

Kd =25,000 (1 -30%) / 96,000 -[ 4,800£(1 - 30)]
Kd =17,500 / 92640 = 18.9%
Kd =18,9% ose 19%

Kostoja e borxhit privat ose kredisé kd = 26% (1 - 30%)
Kd =18,2%



Problemi 2

Amanfi Ltd prodhon vaj gatimi pér tregjet lokale né Gjermani. Menaxhmenti i Amanfi Ltd beson se duke u bashkuar
me njé nga furnizuesit e tyre té inputeve, Aseebu Ltd, kompania do té jeté né gjendje té kontrollojé furnizimin, duke
i dhéné késhtu Grupit Amanfi njé avantazh me ¢mim té ulét né treg. Aseebu Ltd éshté njé furnizues kryesor i inputeve
pér kompanité né industriné e vajit té gatimit. Pasqyrat financiare t&é dy kompanive jané paraqitur mé poshté:

Pasqyra e té ardhurave pér 5 vite (Amanfi Ltd)
2018 2019 2020 2021 2022
(viti aktual)

€ € € € €

Million Million Million Million Million
Shitjet 3,720 4,092 4,500 4,950 5,442
KMSH (1,674) (1,841) (2,025) (2,228) (2,449)
Fitimi operativ 2,046 2,251 2,475 2,722 2,993
Kosto e financimit (252) (278) (305) (336) (369)
Fitimi para tatimit 1,794 1,973 2,170 2,386 2,624
Tatitmi @ 30% (538) (592) (651) 16 87
Fitimi pas tatimit 1,256 1,381 1,519 1,670 1,837

Pasqyra e té ardhurave pér 5 vite (Aseebu Ltd)
2018 2019 2020 2021 2022
(viti aktual)

Million Million Million Million Million
Shitjet 1,860 2,046 2,250 2,475 2,496
KMSH (837) (921) (1,013) (1,114) (1,123)
Fitimi operativ 1,023 1,125 1,237 1,361 1,373
Kosto e financimit (126) (139) (153) (168) (169)
Fitimi para tatimit 897 986 1,084 1,193 1,204
Tatitmi @ 30% (269) (296) (325) 358 (361)
Fitimi pas tatimit 628 690 _759 _835 _843

Informacion shtese:

Amanfi Ltd dhe Aseebu Ltd kané beta 1.6 dhe 1.1. Norma e kthimit e bonove té thesarit t& qeverisé éshté 8% dhe
primi i rrezikut né treg éshté 17%. Nése bashkimi ndodh, té hyrat (shitjet) e kombinuara té kompanisé pas tatimit do
té rriten me té njéjtin ritém (normeé rritjeje) si Amanfi Ltd. Bashkimi do té ¢ojé né kursime vjetore té kostos prej 850
milioné € né pérjetési.

Kérkohet:
a) Si menaxher financiar, llogaritni vlerén e biznesit té kombinuar bazuar né vlerén aktuale (VT) té fitimeve té
pritshme. (10 piké)
b) Cila éshté shuma maksimale qé Amanfi Ltd duhet té paguajé pér Aseebu Ltd? (5 piké)
c) Cila éshté oferta minimale qé duhet té jené té pérgatitur té pranojné aksionarét e Aseebu Ltd? (5 piké)
d) Llogaritni fitimin/humbjen nga bashkimi. (3 piké)
e) Identifikoni dhe shpjegoni llojin e bashkimit midis Amanfi Ltd dhe Aseebu Ltd. (2 piké)
(Totali: 25 pikeé)

Problemi 2 - Zgjidhja



a) Vlera e biznesit té kombinuar bazuar né vlerén aktuale té fitimeve té pritshme.

Vlera e biznesit té kombinuar € milion
Fitimet aktuale prej Amenfi 1,837
Fitimet aktuale prej Aseebu 842

Fitimet totale té biznesit t¢ kombinuar 2,679

PV/VT e fitimeve té pritshme 11,788
PV/VT e kursimeve té kostos 2,429
Vlera e Biznesit t¢ Kombinuar 14,216
Llogaritjet:

‘s v gmoe n—1 -
Norma e rritjes sé fitimeve ( V Fitimet aktuale y __ .

2
fitimet paraprake

5-1 1,837,000

Norma e rritjes se fitimeve: Amenfi = ( )—1=10.0999 = 10%

1,255,000

Kosto e ekuitetit sipas modelit CAPM = K. =71+ B(rf —1m)
Kosto e ekuitetit pér Amenfi K. =8 + 1.6(17) = 35%

VT e fitimeve té pritura me rritje konstante — Ea(ltg)
ke—g
2,679(1.1)
VT e fitimeve té pritura pér bizneset e kominuara = S~ = €11,788 milion
850 0.35—0.1
VT e kursiemeve = 035 = €2,429 milion

b) Shuma maksimale qé Amanfi Ltd. duhet té paguajé pér Aseebu.
Cmimi maksimal = Vlera e biznesit t¢ kombinuar - Vlera e Amenfi Cmimi maksimal = 14,216 - 8,081 = € 6,135
milion

VT e fitimeve té pritura pér Amenfi = 1,837(1.1) / (0.35—0.1) = €8,081 milion

c) Oferta minimale qé aksionarét e Aseebu Ltd duhet té jené té pérgatitur té pranojné.
Cmimi minimal = Vlera e Aseebu = €4,672 milion

VT/PV e fitimeve té ardhshme pér Aseebu = 842*1.076 / (0.27-0.076) = €4,672 milion
Norma e rritjes né fitime: Aseebu = (5—1 rrénja 842,000/628000) — 1 = 0.076 = 7.6%



Kostoja e kapitalit pér Aseebu Ke =8 + 1.1(17) = 27%

d) Fitim/humbje nga bashkimi

Fitimi = Vlera e biznesit té kombinuar - (Vlera e Amenfi + Vlera e Aseebu)

Cmimi maksimal = 14,216 - (8,081 + 4,672) = €1,463 milion

e) Lloji bashkimit midis Amanfi Ltd dhe Aseebu Ltd.

Bashkimy/blerja vertikale e prapsur: éshté njé bashkim ndérmjet firmave qé operojné né faza té ndryshme té té njéjtit
zinxhir prodhimi, ose ndérmjet firmave qé prodhojné mallra plotésuese. Ky lloj i bashkimeve vertikale midis njé
furnizuesi dhe njé firme njihet si bashkim i prapsur vertikal.



Problemi 3

a) ABC Ltd ka identifikuar njé mundési né Industriné e Cimentos né Gjermani dhe ka vendosur té ngrejé njé fabriké
pér té prodhuar ¢imento né Gjermani nén emrin e markés "Kong" né 50 kg pér thes. Ky produkt i ri ka performuar
shumé miré né provat e marketingut té kryera nga divizioni i Kérkimit dhe Zhvillimit t&€ korporatés.

Informacioni i méposhtém né lidhje me investimin éshté pérgatitur nga menaxheri i financave i korporats ABC Ltd.

Investimi fillestar (Kostot e fabrikés)t = €50 milion

Kapital qarkullues (Né fillim) = €5 milion

Cmimi i shitjes pér thes (kushtet e ¢gmimit aktual) = €50

Kosto variabile pér thes (kushtet e ¢gmimit aktual) = €25

Kostoja fikse e funksionimit né vit (kushtet e vitit aktual) = €5 milion
Kérkesa vjetore (kushtet e vitit aktual) = 500,000 thasé

Tabela e méposhtme paragqet rritjen e parashikuar pér 5 vitet e ardhshme:

Viti 1 2 3 4 5
Cmimi i shitjes 15% 18% 20% 15% 17%
Kostot variabile 10% 15% 15% 12% 13%
Kostot fikse t& 10% 15% 15% 20% 18%
operimit
Kérkesa vjetore 10% 14% 16% 15% 14%

Investimit fillestar né impiant zhvlerésohet me 20% né vit dhe né bazé lineare me njé vleré té mbetur prej €5 milioné
né fund té periudhés. Diskutimet e méparshme me Autoritetin e t&¢ Ardhurave té Gjermanisé konfirmojné miratimin
pér normén e lejuar té lejimit té kapitalit pér investimin e mésipérm né 20% né vit (norma vjetore e lejuar si lejim
tatimor). Kompania pérdor 22% si kosto interne e kapitalit dhe norma e tatimit né fitim éshté 25%.

Kérkohet:
Llogaritni vlerén aktuale neto (VNT/NVT) dhe késhilloni nése investimi duhet té ndérmerret. (15 piké)

b) Investitorét né tregjet financiare kané opsionin e tregtimit né tregun primar ose tregun sekondar ose té dyja. Si njé
investitor profesionist né tregjet financiare ju kérkohet té:

i) Té béjé dallimin ndérmjet tregut primar dhe atij sekondar. (4 piké)
ii) Tregoni TRE (3) arsye pse tregu sekondar éshté mé i réndésishém pér investitorét.

(6 pike)

(Totali: 25 pikeé)



Problemi 3 - Zgjidhja

a) Forecasting of variable for the next 5 years

Viti Viti aktual 1 2 3 -+ 5

Cmimi 50 57.5 67.85 81.42 93.63 109.5
shitjes

Kosto 25 27.5 31.63 36.37 40.73 16
variabile

Kosto 5,000,000 5,500,000  16.325,000 7,273,750 8,728,500 (10,299,630
fikse

operative

Kérkesa | 500,000 550,000 627,000 727,320 836,418 953,517
vjetore

Investimi fillestar zhvlerésohet 20% né vit dhe né bazé lineare me njé vleré skrap 5 milioné dhe norma tatimore pér

lejimin e kapitalit éshté 25%.

Viti 0 1 2 3 i 5

€ € € € € €
Shitjet 31,625,000 42,541,950 59,218,394  [78,313,817 (104,410,112
Kostot variabile (15,125,000) ((19,832,010) |(26,452,628) |(34,067,305) |(43,861,782)
Kontributi 16,500,000 22,709,940 8,765,766 144,246,512 160,548,330
Kostot fikse (5,500,000)  ((6,325,000)  (7,273,750)  |(8,728,500)  |(10,299,630)
operative




Zhvlerésimi (9,000,000)  {(9,000,000) {(9,000,000) |(9,000,000) |(9,000,000)
Fitimi operativ 2,000,000 7,384,940 22,492,016 26,518,012 141,248,700
Tati. @ 25% (500,000) (1,846,235)  ((5,623,004) |(6,629,503) |(10,312,175)
Fitimi operativ 1,500,000 5,538,705 16,869.012 19,888,509 30,936,525
pas tatimit

Shto: zhvleré. 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000
Rrjedha 10,500,000  [14,538,705 25,869,012  [28,888,509 (39,936,525
operative e

parasé

Investimi (50,000,000)

fillestar

Kapitali (5,000,000) 5,000,000
garkullues

Vlera 5,000,000
mbetur/scrap

Totali i (55,000,000) 10,500,000  [14,538,705 25,869,012  [28,888,509 149,936,525
rrjedhjes

operative té

parasé

Norma e 1 0.8197 0.6719 0.5507 0.4514 0.3700
skontimit @

22%

VT/PV (55,000,000) 8,606.850 9,768,555 14,246,064  [13,040,273 (18,476,514

NPV/NVT =(55,000,000)+8,606,850+9,768,555+14,246,064+13,040,273+18,476,514

= € 9,138,256

Vendimi
NPV /NVT pér projektin éshté POZITIV dhe pér kété arsye projekti duhet té
ndérmerret.

b)

i) Tregjet parésore/ primare jané tregje financiare ku instrumentet financiare ose letrat me vleré i
emetohen publikut investues pér heré té paré ndérsa tregjet dytésore nga ana tjetér jané tregje ku letrat
me vleré ose instrumentet financiare tashmé té emetuara ose ekzistuese tregtohen midis publikut
investues.

ii) Tri arsyet pse tregjet sekondare (dytésore) jané mé té réndésishme jané:

* Ato ofrojné rrugé marketingu pér letrat me vleré ekzistuese

* Ato ofrojné likuiditet tregu pér publikun investues né letrat me vleré

* Ata vendosin ¢mime té drejta népérmjet ndérveprimit té kérkesés dhe ofertés

* Ato ofrojné piké referimi pér vlerésimin e letrave me vleré



Problemi 4

a) Departamenti i Thesarit i LCM Ltd po pérgatit planet financiare pér vitin financiar qé pason. Té
ardhurat (shitjet) vjetore nga shitjet me kredi parashikohen té jené 500 milioné €, ndérsa kostoja e shitjeve
(KMSH) pritet té jeté 260 milioné €. Asetet e saj rrjedhése (afatshkurtra) pérbéhen nga inventari (stoget)
dhe té arkétueshmet tregtare, ndérsa detyrimet e saj rrjedhése (afatshkurtra) pérbéhen nga té
pagueshmet tregtare dhe mbitérhegja bankare (overdrafti bankar). Jané vendosur objektivat e
méposhtém:

Koeficienti financiar Objektivi
Ditét e qarkullimit té té arkétueshmeve 90 dite
Ditét e qarkullimit té t& pagueshmeve 30 dite
Cikli operativ 150 dite
Raporti aktual (tanishém) 1.1 heré

Kapitali afatgjaté i kompanisé pérbéhet vetém nga kapitali i pronaréve. Pérbérja dhe madhésia e kapitalit
afatgjaté pritet té¢ mbeten té njéjta pér vitin né vijim. Kostoja oportune e kapitalit éshté 20%, dhe norma e
interesit pér mbitérhegjen bankare éshté 18%.

Kérkohet:

i) Llogaritni shumén e mbitérheqjes bankare qé do t'i duhet kompanisé né vitin pasardhés.
(8 piké)

ii) Llogaritni kapitalin qarkullues neto té shoqérisé pér vitin financiar pasardhés. (4 piké)
iii) Llogaritni koston e financimit té kapitalit qarkullues (né €). (4 piké)

iv) Identifikoni politikén e financimit té kapitalit qarkullues qé po pérdor LCM Ltd. (4 piké)

b) Rreziku mund té mbrohet népérmjet njé séré instrumentesh derivative si kontratat e sé¢ ardhmes
(futures), opsionet dhe swap-et. Cdo instrument derivativ (futures, opsionet, swap-et) posedon
avantazhet dhe disavantazhet e veta.

Kérkohet:

Né lidhje me deklaratén e mésipérme, arsyetoni pse njé kompani do té zgjidhte kontratén futures
valutore né vend té kontratés valutore té opsionit, né mbrojtjen e njé ekspozimi ndaj rrezikut valutor.
(5 piké)

(Totali: 25 piké)



Problemi 4 - Zgjidhja

i) Llogaritja e shumés sé mbitérhegjes bankare né vitin pasardhés.
Cikli i operativ = ITD (ditét né stoge) + RTD (ditét né LL/A)

150 dité = ITD + 90 dité

ITD = 60 dité

60
Stoget = —— X €260,000,000 = €42,739,726

90
LL/A = 365 X €500,000,000 = €123,287,671

Pasurité afatshkurtra = Stoget + LL/A

Pasurité afatshkurtra = €42,739,726 + €123,287,671 = €166,027,397

30
LL/P = ﬁ X €260,000,000 = €21,369,863
o Pasurite
Koeficienti aktual = afatshkurtra
Detyrimet
afatshkurtra

€166,027,397

B Detyrimet afatshkurtra
€166,027,397
Det. afatshkurtra = 1 = €150,933,997

Det. afatshkurtra = LL/P + Mbitérheqja bankare

€150,933,997 = €21,369,863 + Mbitérheqja bankare
Mbitérheqgja bankare= €150,933,997 — €21,369,863 = €129,564,134

ii) Llogaritja e kapitalit qarkullues neto pér vitin financiar pasardhés. Kapitali qarkullues neto = Mjetet
rrjedhése - Detyrimet rrjedhése
Kapitali qarkullues neto = 166,027,397 € - 150,933,997 €= 15,093,400 €

iii) Llogaritja e kostos sé financimit té kapitalit qarkullues.

Kapitali gqarkullues financohet me detyrime afatshkurtra dhe kapital afatgjaté. Duke gené se nuk ka
informacion pér pércaktimin e kostos sé kredisé sé furnizuesit, kostoja e financimit afatshkurtér
konsiderohet si kosto e mbitérhegjes bankare:

Kostoja e financimit afatshkurtér = 18% x €129,564,134 = €23,321,544



Hegja e pjesés sé kapitalit qarkullues qé financohet me detyrime korrente, 1€ pjesén qé financohet me
kapital afatgjaté (d.m.th. kapitali garkullues neto). Kostoja e financimit té kapitalit qarkullues neto me
kapital afatgjaté pérfagéson koston e financimit afatgjaté pér kapitalin qarkullues:

Kostoja e financimit afatgjaté = 20% x €15,093,400 = € 3,018,680

Kostoja e financimit té kapitalit qarkullues = € 23,321,544 + € 3,018,680 = 26,340,224 €

iv) Identifikimi i politikés sé financimit té kapitalit qarkullues qé pérdoret

Politika e financimit té kapitalit qarkullues i referohet vendimeve né lidhje me ményrén se si financohen
investimet né aktivet rrjedhése. Ekzistojné lloje t&¢ ndryshme politikash financimi té pérdorura népér
firma. Politikat e ndryshme té financimit mund té kategorizohen né tre: politika konservative e
financimit, politika agresive e financimit dhe politika e pérputhjes sé maturitetit.

Politika konservatore e financimit té kapitalit qarkullues pérfshin pérdorimin e gjeré té kapitalit afatgjaté
né financimin e kapitalit qarkullues. Politika agresive e financimit pérfshin mbéshtetjen e gjeré né
borxhin spontan afatshkurtér dhe burime té tjera financimi afatshkurtra né financimin e investimeve né
kapital garkullues. Politika e pérputhjes sé maturitetit pérfshin financimin e kapitalit qarkullues me
fonde, maturimet e té cilave pérputhen me maturimet e aktivit korrent pérkatés qé financohet.

Pér totalin e pasurive té saj afatshkurtra me vleré 166,027,397 €, ABC Ltd ka 150,933,997 € né financim
afatshkurtér dhe 15,093,400 € né financim afatgjaté. Késhtu, LCM Ltd financon mbi 90% té investimeve
té saj né aktive rrjedhése me financim afatshkurtér. Kjo sugjeron qé¢ LCM ndoshta po pérdor njé politiké
agresive financimi té kapitalit garkullues.

b) Avantazhi dhe disavantazhi i mbrojtjes me kontratén valutore té sé ardhmes (futures kontraté) né
né vend té kontratés sé opsionit té valutés.

Avantazhi kryesor i zgjedhjes sé kontratés sé sé ardhmes pér mbrojtjen e ekspozimit ndaj rrezikut té
valutés éshté shmangia e njé primi té pakthyeshém. Tregtimi i njé kontrate té sé ardhmes nuk kérkon njé
ardhshme né kontratén e sé ardhmes. Megjithaté, ¢do bilanc i mbetur i marzhit do té rimbursohet kur
njé pozicion i sé ardhmes mbyllet.

Njé avantazh kryesor i pérdorimit té kontratave té sé ardhmes pér té mbrojtur ekspozimin ndaj rrezikut
té valutés éshté detyrimi pér té tregtuar edhe né kahun poshté. Sipas njé kontrate té sé ardhmes, dikush
do té detyrohet té tregtojé ndérsa humbjet zbriten nga llogaria e saj e marzhit. Né té kundért, mbrojtja
me opsione do té lejonte diké gé t& shmangte rrezikun e rénies duke vendosur té mos ushtronte opsionin
kur ¢mimi i tregut spot éshté mé i miré se cmimi i goditjes sé opsionit.



