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Problemi 1

ABC shield Ltd éshté njé prodhues vendor qé prodhon materiale harxhuese laboratorike dhe
pajisje té tjera mbrojtése. Pér shkak té kérkesés sé kufizuar, kompania ka prodhuar vetém pajisje
mbrojtése personale, pérfshiré maska pér fytyrén pér stafin e saj, ndérkohé gqé prodhonte
solucione dhe materiale harxhuese laboratorike gjaté pastrimit t€é derdhjeve té materialeve
infektive. Gjaté shpérthimit té korona-virusit, kompania u pérball me kérkesé mé té larté pér
maska fytyre. ABC Ltd po shqyrton njé makineri té re “Makiné pér Prodhimin e Maskave”
(MMM) pér té zévendésuar makineriné ekzistuese gé aktualisht po pérdoret né procesin e
prodhimit. Makineria e re kérkon njé investim prej € 12,000,000. Prodhimi i MMM pritet té zgjasé
pesé vite, pas té cilave makineria do té shitet me € 3,000,000.

Maskat e prodhuara do té shiteshin me € 1,200 pér kuti me njé kosto variabile prej € 480 pér kuti.
ABC do té keté kosto fikse té prodhimit (duke pérjashtuar zhvlerésimin) né shumén € 1,200,000
né vit. Kompania e zhvleréson makineriné duke pérdorur metodén lineare (drejtévizore).

Numri i kutive té maskave té fytyrés qé priten té prodhohen dhe shiten né vit pér pesé vitet e
ardhshme tregohet né tabelén mé poshté:

| Periudha (Viti) || Kutité qé priten té prodhohen |
| 1 I 16,000 |
| 2 I 14,000 |
| 3 I 14,000 |
| 4 I 10,000 |
| 5 I 6,000 |

Informacion Shtesé:
1. Kostoja e kapitalit t¢ Kompanisé éshté 10% né vit.
2. Norma e tatimit mbi té ardhurat e korporatés éshté 30%.

Kérkohet:

i) Llogaritni vlerén neto aktuale (NPV/NVT) pesé-vjecare té ABC shield Ltd dhe késhilloni
nése duhet té investohet né Makinén pér Prodhimin e Maskave apo jo. (15 piké)

ii) Shpjegoni shkurtimisht DY lloje té opsioneve reale té disponueshme né vendimet pér
investime kapitale. (5 piké)

iii) Né marrjen e vendimeve pér investime, rrjedhat e parasé (cash-flows) konsiderohen té jené
mé té réndésishme se fitimet kontabél. Shpjego pse? (5 piké)

(Totali: 25 pikeé)



Problemi 1 - zgjidhjet
i) Llogaritja e Vlerés Neto Aktuale (NPV/NVT)

Hapi i paré: Llogaritja e Zhvlerésimit (Metoda Lineare)
Kosto e blerjes: 12,000,000 €

Vlera e rishitjes (pas 5 vitesh): 3,000,000 €

Jetégjatésia: 5 vite

Zhvlerésimi Vjetor = (12,000,000 - 3,000,000) / 5 vite

Zhvlerésimi Vjetor = 1,800,000 €

Té dhéna pér llogaritje:
Kontributi pér njési = Cmimi i shitjes (1,200) - Kosto Variable (480) = 720 € pér kuti

Tabela e Llogaritjes sé NPV dhe Rrjedhés sé Parasé

[Pérshkrimi |[Viti 0 | vitil1 || viti2 || viti3 || vitia || Viti5 |
|Sasia (Kuti) I | 16,000 | 14,000 || 14000 | 10000 | 6,000 |
[Kontributi (Sasia x 720) || [111,520,000{(10,080,000{[ 10,080,000 7,200,000 | 4,320,000 |
[Kosto Fikse | 111,200,000)|(1,200,000)|[(1,200,000){|(1,200,000)[|(1,200,000)|
[Zhvlerssimi I 111,800,000)|(1,800,000)|[(1,800,000)|{(1,800,000)|(1,800,000)|
[Fitimi Para Tatimit || 8,520,000 || 7,080,000 || 7,080,000 || 4,200,000 | 1,320,000 |
[Tatimi (30%) | 11(2,556,000)([(2,124,000)]|(2,124,000){(1,260,000)|| (396,000) |
[Fitimi Pas Tatimit | 5,964,000 | 4,956,000 || 4,956,000 || 2,940,000 || 924,000 |
[Shto: Zhvlerésimin | || 1,800,000 || 1,800,000 |[ 1,800,000 || 1,800,000 || 1,800,000 |
|V1eraeRishitjes (Scrap) ” || ” ” ” | 3,000,000|
Investimi Fillestar 1112,000,000)| | I I | |
[Rrjedha Neto e Parasé |[(12,000,000)|| 7,764,000 || 6,756,000 || 6,756,000 || 4,740,000 | 5,724,000 |
|[Faktori Diskontues (10%)][1.000 | 0909 || 0826 | 0751 | 0683 | 0621 |
[Vlera Aktuale (PV)  |[(12,000,000)|| 7,057,476 || 5,580,456 | 5,073,756 | 3,237,420 || 3,554,604 |

Rezultati Pérfundimtar:

NPV = Totalii PV (Vitet 1-5) - Investimi Fillestar
NPV = 24,503,712 - 12,000,000

NPV =12,503,712 €

Késhilla: Megenése Vlera Neto Aktuale (NPV) éshté pozitive (12,503,712 €), kompania duhet té
investojé né makineriné e re pasi ky projekt do té rrisé vlerén e kompanisé.



ii) Disa nga llojet e opsioneve reale né vendimet e investimeve kapitale

(a) Opsioni pér té ndryshuar (Opsioni pér té kaluar/ndérruar): Nése kushtet béhen té
tavorshme, prodhimi mund té zgjerohet. Prodhimi gjithashtu mund té tkurret nése
kushtet béhen té pafavorshme.

(b) Opsioni pér braktisje: Eshté opsioni pér t&é ndérpreré njé projekt ose njé aset pér t&
realizuar vlerén e tij t¢ mbetur (shpétimit). Nése projekti ka vleré braktisjeje, kjo
efektivisht pérfagéson njé opsion pér veté projektin (pronarin e projektit).

(c) Opsioni pér té shtyré: I njohur gjithashtu si opsione té kohés sé investimit. Pér disa
projekte, ekziston opsioni pér té pritur, duke marré késhtu [informacione] té reja.

(d) Opsioni pér tkurrje: Eshté opsioni pér té mbyllur (ose zvogéluar) njé projekt né njé
moment né t& ardhmen nése kushtet jané té pafavorshme.

(e) Opsioni pér té pritur: Eshté opsioni i shtyrjes sé vendimit té biznesit pér né té
ardhmen.

iii) Pse rrjedhat e parasé (cashflows) jané mé té réndésishme se fitimet kontabél?
Né vendimet pér investime, rrjedhat e parasé preferohen ndaj fitimeve kontabél pér kéto arsye:

1.

2.

Likuiditeti: Faturat, dividentét dhe investimet paguhen me para té thata (cash), jo me
titim kontabél. Fitimi mund té pérfshijé shitje me kredi qé ende nuk jané arkétuar.

Vlera né kohé e parasé: Metodat si NPV bazohen né parimin qé paraja e sotme vlen mé
shumé se paraja e nesérme. Kjo llogaritet sakté vetém mbi lévizjet reale té parave, ndérsa
fitimi kontabél pérmban zéra "jo-cash" si zhvlerésimi.

Objektiviteti: Fitimi kontabél mund té manipulohet pérmes zgjedhjes sé politikave té
ndryshme kontabél (si metodat e zhvlerésimit), ndérsa rrjedha e parasé éshté faktike dhe
tregon saktésisht aftésiné gjeneruese té projektit.



Problemi 2

a) Objektivi parésor i menaxhimit té kapitalit punues (qarkullues) éshté shmangia e mbi/nén
investimit né pasurité afatshkurtra, pasi njé sasi shumé e madhe mjetesh bllokohen né pasurité
afatshkurtra né rrethanat praktike. Menaxhimi i kapitalit punues siguron gé té keté mjaftueshém
para té gatshme né dispozicion pér té pérmbushur kérkesat ditore pér para té gatshme.
Maksimizimi i fitimit &éshté njé tjetér objektiv parésor i menaxhimit té kapitalit punues.
Menaxhimi i kapitalit punues pérfshin menaxhimin e inventarit, llogarive té arkétueshme,
llogarive té pagueshme dhe parave té gatshme. Supozoni se jeni Drejtori Financiar i njé kompanie
me njé program té madh investimesh.

Kérkohet:
Diskutoni konfliktet qé¢ mund té lindin midis objektivave té¢ Menaxhimit té kapitalit punues.
(3 pike)

b) ABC Ltd prodhon njé gamé té gjeré produktesh sanitare cilésore, duke filluar nga produktet e
letrés deri te sapunét rrobash dhe detergjentét. Ajo éshté pérzgjedhur si kompania mé e miré
"Made in Kosova" gé shet produkte sanitare cilésore. Mesatarisht, kompania ka shitur 2,000 njési
té produktit “Detergjenté” né muaj. Cmimi i blerjes pér njési té produktit éshté 200 €. Kostoja e
bérjes sé ¢do porositjeje éshté 5,000 € dhe kostoja e mbaijtjes éshté 10% e ¢mimit té blerjes.

Kérkohet:
i) Llogaritni Sasiné Ekonomike té Porosisé (EOQ/SPE). (4 piké)

ii) Llogaritni koston totale té inventarit (stoqeve) né vit. (4 piké)

iii) Llogaritni koston totale té inventarit duke supozuar se kompania ka marré njé oferté
zbritjeje prej 1% pér blerje prej té paktén 4,500 njési pér porosi. (4 piké)

iv) Duke pérdorur llogaritjet mbéshtetése, késhilloni kompaniné nése duhet ta pérfitojé
ofertén e zbritjes apo jo. (2 piké)

¢) Informacioni né tabelén éshté nxjerré nga librat e ABC Ltd né fund té vitit financiar t& mbyllur
mé 31 dhjetor 2024 dhe 31 dhjetor 2025.

[Pérshkrimi | 2024 I 2025 |
| | €000’ I €000’ |
|Stok i lendés sé pare | 20,000 | 30,000 |
|Prodhim né proces ” 5,000 || 9,000 |
|Stok i produkteve té gatshme (mallrat) || 25,000 || 35,000 |
[Debitorét tregtaré (Klientét/ LL-A) | 70,000 I 90,000 |
[Shitjet vjetore | 1000000 || 1100000 |
|Kostoja e prodhimit ” 500,000 || 525,000 |
[Kostoja vjetore e shitjes / KMSH | 600,000 | 625,000 |
|Kreditorét tregtaré (Furnitorét/LL-P) ” 55,000 || 50,000 |
|Blerjet vijetore té léndés sé paré ” 350,000 || 390,000 |
Kérkohet:

Llogaritni ciklin e kapitalit punues (né dité) t¢ ABC Ltd pér vitin 2025. Shénim: supozoni 365
dité né vit. (8 pikeé) (Totali: 25 piké)



Problemi 2 - Zgjidhja

a) Konfliktet midis objektivave té Menaxhimit té Kapitalit Punues

Konflikti kryesor né menaxhimin e kapitalit punues lind midis Pérfitueshmérisé dhe
Likuiditetit:

1. Likuiditeti vs. Pérfitueshméria (fitimprurja): Pér té minimizuar rrezikun e mospagesés
sé borxheve, nj¢ kompani duhet té mbajé nivele té larta té parave té gatshme dhe
inventarit (likuiditet i larté). Megjithaté, kéto mjete "té ngrira" nuk gjenerojné kthim. Sa
mé shumé likuiditet té keté, aq mé e ulét priret té jeté pérfitueshméria (fitimi).

2. Kostoja vs. Siguria: Mbajtja e pak inventaréve kursen kosto magazinimi, por rrit rrezikun
e ndalimit t& prodhimit. Si Drejtor Financiar, ju duhet té gjeni pikén ku kéto dy objektiva
balancojné njéra-tjetrén.

b) Llogaritjet (né EURO)
Té dhénat fillestare:

o Kérkesa vjetore (D) = 2,000 njési/ muaj * 12 muaj = 24,000 njési
¢ Kostoja e porositjes (S) = 5,000 EURO

¢ Cmimi pér njési (P) =200 EURO

¢ Kostoja e mbajtjes (H) =10% e 200 EURO = 20 EURO pér njési

i) Sasia Ekonomike e Porosisé (EOQ): Formula: Rrénja katrore e [(2 * D * S) / H] Llogaritja:
Rrénja [(2 * 24,000 * 5,000) / 20] = Rrénja [12,000,000] EOQ = 3,464 njési

ii) Kostoja totale e inventarit per annum (me EOQ):

¢ Kostoja e blerjes: 24,000 njési * 200 EURO = 4,800,000 EURO

¢ Kostoja e porositjes: (24,000 / 3,464) * 5,000 EURO = 34,642 EURO
¢ Kostoja e mbajtjes: (3,464 / 2) * 20 EURO = 34,640 EURO

¢ Kostoja Totale = 4,869,282 EURO

iii) Kostoja totale me skonto 1% (Pér 4,500 njési):

e Cmimi i ri me skonto: 200 * 0.99 = 198 EURO

¢ Kostoja e re e mbajtjes (H): 198 * 10% = 19.8 EURO

¢ Kostoja e blerjes: 24,000 * 198 EURO = 4,752,000 EURO

¢ Kostoja e porositjes: (24,000 / 4,500) * 5,000 EURO = 26,667 EURO
¢ Kostoja e mbajtjes: (4,500 / 2) * 19.8 EURO = 44,550 EURO

¢ Kostoja Totale me Skonto = 4,823,217 EURO

iv) Vendimi dhe Késhilla: Kompania duhet ta pranojé ofertén e skontos. Duke bleré 4,500 njési
né vend té EOQ-s&, kompania kursen 46,065 EURO né vit (4,869,282 - 4,823,217).




¢) Cikli i Kapitalit Punues pér vitin 2025 (né dité)
Pér llogaritjen e ditéve, kemi pérdorur vlerat mesatare (Viti 2024 + Viti 2025 pjesétuar pér 2).

1. Periudha e mbajtjes sé Léndés sé Paré: (Mesatarja e stokut té léndés sé paré / Blerjet
vjetore) * 365 (25,000 / 390,000) * 365 = 23.40 dité

2. Periudha e Prodhimit né Proces (WIP/PP): (Mesatarja e WIP / Kostoja e prodhimit) * 365
(7,000 / 525,000) * 365 = 4.87 dité

3. Periudha e mbajtjes sé Produkteve té Gatshme (Stoqet): (Mesatarja e produkteve té
gatshme / Kostoja e shitjes) * 365 (30,000 / 625,000) * 365 = 17.52 dité

4. Periudha e Arkétimit té Debitoréve (Klientét-LL/A): (Mesatarja e debitoréve / Shitjet
vjetore) * 365 (80,000 / 1,100,000) * 365 = 26.55 dité

5. Periudha e Pagesés sé Kreditoréve (Furnitorét-LL/P): (Mesatarja e kreditoréve / Blerjet
vijetore) * 365 (52,500 / 390,000) * 365 = 49.13 dité

Llogaritja Pérfundimtare e Ciklit: Cikli = (Ditét e Léndés sé Paré + WIP + Produktet e Gatshme
+ Debitorét) - Kreditorét = (23.40 + 4.87 + 17.52 + 26.55) - 49.13 = 23.21 dité

Cikli i Kapitalit Punues = 23.21 dité



Problemi 3

a) Shpjegoni kuptimin e termit “kostoja e kapitalit” dhe shpjegoni pse njé kompani duhet ta
llogarisé koston e saj té kapitalit me kujdes. (4 piké)

b) Renditni supozimet kryesore té kostos sé kapitalit qé lidhen me vendimin pér investim té
njé firme. (3 piké)

c¢) Shpjegoni efektin e pérdorimit té kapitalit té huaj (borxhit) né koston mesatare té
ponderuar té kapitalit té firmés. (3 piké)

d) Millennium investment Ltd déshiron té mbledhé fonde né vleré prej € 10 milioné pér njé
projekt né ményrén vijuese: € 6 milioné nga borxhi dhe € 4 milioné nga emetimi i aksioneve té
reja ordinere/zakonshme. Struktura aktuale e kapitalit té kompanisé paraqitet né tabelén e
méposhtme.

Struktura e Kapitalit

|Pérshkrimi ” Shuma |
|600,000 aksione ordinere/zakonshme plotésisht té paguara ” € 10 pér aksion |
|Fitimet e mbajtura ” € 4,000,000 |
|200,000, 10% aksione preferenciale ” € 20 pér aksion |
|40,000, 6% obligacione afatgjata || € 150 pér obligacion |

Vlera aktuale e tregut e aksioneve ordinere té kompanisé éshté € 60 pér aksion. Dividenti i
pritshém i aksioneve ordinere pas njé viti éshté € 2.4 pér aksion. Shkalla (norma) mesatare e
rritjes si né dividenté ashtu edhe né fitime ka gené 10% gjaté viteve té kaluara dhe kjo shkallé
rritjeje pritet té ruhet né t& ardhmen e parashikueshme.

Obligacionet afatgjata t¢ kompanisé aktualisht tregtohen me € 100 pér secilin. Obligacionet do té
maturohen pas 100 vitesh. Aksionet preferenciale u emetuan katér vite mé paré dhe ende
tregtohen me vlerén e tyre nominale. Supozoni njé shkallé tatimore prej 30%.

Kérkohet:
i. Llogaritni koston e komponentit té kapitalit aksionar ordiner/zakonshém. Shénim:
Rrumbullaksoni pérgjigjen tuaj né dy shifra dhjetore. (3 pikeé)

ii. Llogaritni koston e komponentit té kapitalit né formé borxhi (borxhin). Shénim:
Rrumbullaksoni pérgjigjen tuaj né dy shifra dhjetore. (3 pikeé)

iii. Llogaritni koston e komponentit té kapitalit né formé té aksioneve preferenciale (aksionet
preferenciale). (3 piké)

iv. Llogaritni koston mesatare té ponderuar aktuale té kapitalit (KMPK/WACC) té kompanisé.
Shénim: Rrumbullaksoni pérgjigjen tuaj né dy shifra dhjetore. (6 pikeé)

(Totali: 25 pikeé)



Problemi 3 - Zgjidhja

a) Kuptimi i termit "kosto e kapitalit" dhe pse njé kompani duhet ta llogarisé até me kujdes

Kjo éshté norma qé pérdoret pér té skontuar flukset (rrjedhjet) e ardhshme té parasé sé njé
biznesi, pér té pércaktuar vlerén e firmeés. Kostoja e kapitalit mund té shihet si kthimi minimal i
kérkuar nga investitorét dhe duhet té pérdoret gjaté vlerésimit t&é propozimeve pér investime.

Pér té maksimizuar pasuriné e aksionaréve, rregulli bazé i vendimmarrjes éshté qé nése flukset e
parasé gé lidhen me njé propozim investimi jané negative, propozimet duhet té refuzohen.
Megjithaté, nése flukset e skontuara (VT) té parasé jané pozitive, propozimet duhet té pranohen.
Skontimi kryhet duke pérdorur koston e kapitalit té firmés.

Pse kostoja e kapitalit duhet té llogaritet me kujdes:

e Déshtimi pér té llogaritur sakté koston e kapitalit mund té rezultoj¢ né marrjen e
vendimeve té gabuara pér investime.

e Kur kostoja e kapitalit éshté e nénvlerésuar, propozimet pér investime té cilat duhet té
refuzohen, mund té pranohen.

e Né ményré té ngjashme, kur kostoja e kapitalit éshté e mbivlerésuar, propozimet pér
investime mund té refuzohen edhe pse duhet té pranoheshin. Né té dyja rastet, aksionarét
do té pésonin humbje.

SHENIM: Ekziston njé¢ marrédhénie e zhdrejté midis Vlerés Aktuale Neto (NPV/NVT) dhe
kostos sé kapitalit. Sa mé e larté té jeté kostoja e kapitalit, aq mé e ulét éshté NPV dhe anasjelltas.

b) Supozimet kryesore té kostos sé kapitalit pér vendimin e investimit té firmés

e Bazohet né Rrezikun Operacional: p.sh. Rreziku i Biznesit té firmés, i cili pércaktohet nga
Kostot Fikse té Operacioneve. Kostoja e kapitalit i nénshtrohet véllimit té kostove fikse té
operacioneve té firmés.

¢ Bazohet né Rrezikun Financiar: i referohet angazhimeve financiare té firmés. Interesi mbi
obligacionet dhe dividenti preferencial duhet t¢ paguhen pa déshtim, pavarésisht nga
fitimet e firmés, sipas kushteve té emetimit. Sa mé té larta té jené angazhimet financiare
fikse, aq mé shumé duhet té fitojé firma pér té ruajtur interesin e aksionaréve.

¢ Kushtet Operacionale: Struktura e kapitalit mbetet e pandryshuar pérveg rastit kur
kostoja e kapitalit té firmés ndryshon.

e Pér projekte té reja, fondet mblidhen vetém né té njéjtén proporcion.

¢ Gjithashtu supozohet se peshat (ponderimet) nuk ndryshojné.

c) Efekti i pérdorimit té kapitalit t& huaj né WACC té firmés

Neé fazat fillestare té pérdorimit té borxhit, Kostoja Mesatare e Ponderuar e Kapitalit (WACC) do
té jeté né rénie deri né njé piké ku WACC do té jeté minimale. Kjo ndodh sepse:

1. Kapitali i borxhit ofron mbrojtje tatimore (tax shield) pér firmén dhe kostoja e borxhit pas
tatimit éshté e ulét.
2. Kostoja e borxhit éshté natyrisht e ulét sepse éshté e fiksuar me kontraté dhe e sigurt.



Pértej nivelit optimal té levés financiare, WACC/KMPK do té fillojé té rritet pasi kostoja e borxhit
rritet pér shkak té rrezikut té larté financiar.

d)
i. Kostoja e kapitalit aksionar ordiner (Ke)
Pér llogaritjen e kostos sé aksioneve ordinere pérdorim Modelin e Rritjes sé Dividentit:
Formula: Ke = (Dividenti i pritshém / Cmimi aktual) + Shkalla (norma) e rritjes
e Dividenti i pritshém (D1) = 2.4 Euro
e Cmimi i tregut (PO) = 60 Euro
e Shkalla e rritjes (g) =10% (ose 0.10)
Llogaritja:
Ke= (2.4 / 60) +0.10
Ke =0.04 + 0.10 = 0.14 ose 14.00%

ii. Kostoja e kapitalit té borxhit (Kd)

Pér obligacionet me maturim afatgjaté, llogarisim koston pas tatimit duke marré parasysh vlerén
e tregut dhe vlerén e shlyerjes.

¢ Interesi vjetor (I) = 6% e 150 Euro = 9 Euro

e Tatimi (T) =30% (ose 0.30)

¢ Vlera e shlyerjes (RV) =150 Euro

e Vlera e tregut (MV) =100 Euro

¢ Vitet deri né maturim (n) = 100
Llogaritja e kostos pas tatimit:
Interesi pas tatimit = 9 Euro * (1 - 0.30) = 6.3 Euro
Amortizimi i zbritjes = (150 - 100) / 100 vite = 0.5 Euro
Vlera mesatare e borxhit = (150 + 100) / 2 =125 Euro
Kd=(6.3+05) /125
Kd = 6.8 / 125 = 0.0544 ose 5.44%

iii. Kostoja e aksioneve preferenciale (Kp)

Megenése tregtohen me vlerén nominale (par value), kostoja &shté e barabarté me normén e
dividentit té tyre.



Formula: Kp = Dividenti preferencial / Cmimi i tregut

e Dividenti preferencial = 10% e 20 Euro = 2 Euro
e  Cmimii tregut = 20 Euro

Llogaritja:
Kp =2/ 20=0.10 ose 10.00%
iv. Kostoja Mesatare e Ponderuar e Kapitalit (KMPK/WACC)
Llogaritja béhet duke bazuar peshat né vlerat e tregut.
1. Llogaritja e Vlerave té Tregut:
e Aksionet Ordinere: 600,000 aksione * 60 Euro = 36,000,000 Euro
e Aksionet Preferenciale: 200,000 aksione * 20 Euro = 4,000,000 Euro
e Borxhi (Obligacionet): 40,000 obligacione * 100 Euro = 4,000,000 Euro
e Vlera Totale e Tregut = 44,000,000 Euro

2. Tabela e WACC/KMPK:

|Burimi i Kapitalit || Vlera e Tregut (Euro) || Pesha || Kostoja || WACC (Pesha x Kosto) |
|Aksione Ordinere | 36,000,000 || 0.818 || 14.00% | 11.45% |
|Aksione Preferenciale || 4,000,000 || 0.091 || 10.00% 0.91% |
[Borxhi (Obligacionet) || 4,000,000 | 0.091 || 5.44% || 0.50% |
[TOTALI I 44,000,000 || 1.000 || | 12.86% |

Pérfundimi: Kostoja Mesatare e Ponderuar e Kapitalit (WACC) éshté 12.86% = 13%



Problemi 4

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

€m
Fitimi pas tatimit (fitimet) 66.6
Dividenda 40.0
Informatat nga bilanci i gjendjes:
€m €m

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

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

160

720

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

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

Kérkohet:

a) Kalkuloni vlerén e kompanisé ABC SHPK duke pérdorur kéto metoda:
(i) metodén e vlerés sé aseteve neto;

(ii) metodén e rritjes sé dividendés;
(iii) metodén e bazuar né rritjen e fitimeve;

(9 pike)



(b) Diskutoni mangésité e metodés sé rritjes sé dividendés si ményré e vlerésimit té
aksioneve té kompanisé. (6 piké)

(c) Kalkuloni WACC/KMPK pas tatimit té kompanisé ABC SHPK duke u bazuar né vlerat e
tregut aty ku éshté e mundshme. (10 piké)

(Totali = 25 piké)



Problemi 4 - Zgjidhjet
(a)

Vlerésimi sipas metodés sé aseteve neto

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

Metoda e rritjes sé dividendés

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

Vlera e kompanisé éshté = (40m x 1.04)/(0 1 - 0 04) = €693 milion.

Metoda e rritjes sé fitimeve

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

Vlera e kompanisé = (66.6m x 1.05)/(0.11 - 0.05) = €1,166 milion.

(b)

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

Norma e ardhshme e rritjes sé dividendés

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

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

Kosto e ekuitetit

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

Dividendét zero

Ndonjéheré &shté supozuar se kjo metodé nuk mund té aplikohet né rastet kur dividenda e
paguar éshté zero, por kjo varet nga fakti nése parashihen ose dividendét né t& ardhmen. Nése
dividendét parashikohen té paguhen né njé daté né té ardhmen, atéheré kjo metodé mund té



aplikohet né pikén e pagesés sé dividendés, e cila mé pas mund té skontohet pér té dhéné ¢mimin
ex-dividendé té aksioneve. Vetém né rastet kur dividenda nuk éshté paguar dhe nuk pritet té
paguhet, kjo metodé nuk do té gjejé aplikim.

(c)
Vlera e tregut e ekuitetit
ABC SHPK posedon 80 milion aksione dhe secili ka njé vleré prej €8.5/aksion.

Vlera e tregut e tyre éshté 80 x 8.50 = €680 milion.

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

Vlera e tregut e obligacioneve 8%

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

Vlera e tanishme e interesit té ardhshém = (8 x 4.767) = €38.14

Vlera e tanishme e principalit té ardhshém = (100 x 0.666) = €66.60
Vlera ex-interes e obligacionit = 38.14 + 66 60 = €104.74 pér obligacion
Vlera e tregut e obligacioneve = 120m x (104.74/100) = €125.7 milion

Kosto e obligacioneve pas tatimit
Kosto e borxhit para tatimit éshté 7% né vit (e dhéné).
Kosto e borxhit pas tatimit éshté =7 x (1 - 0.3) =7 x 0.7 = 4.9% né vit

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

Kosto e kredisé bankare pas tatimit
Norma e interesit té kredisé bankare mund té shfrytézohet si kosto e kredisé para tatimit.
Kosto e kredisé bankare pas tatimit =6 x (1 - 03) = 6 x 0 7 = 4.2% pér vit.

Kosto mesatare e ponderuar e kapitalit pas tatimit (WACC/KMPK)
Vlera totale e kompanisé = 680m + 125.7m + 40m = €845.7m.
WACKC pas tatimit = ((680m x 10) + (125 7m x 4 9) + (40 x 4 2)) /845 7 = 9.0 % pér vit.
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