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Problemi 1

PRIMO Construction Co Ltd reklamon dhe shet prona rezidenciale né emér té klientéve té saj.
Kompania ka operuar vetém pér njé periudhé té shkurtér. Kohét e fundit, kompania éshté pérballur me
probleme té likuiditetit. Me synim pérmirésimin e menaxhimit té kapitalit qarkullues, kontrollori
financiar ka mbledhur informacionin financiar mé té fundit té paraqgitur mé poshté:

Pasqyré e pozicionit financiar

—— 228 2028
Pasurité afatgjata

Makineri 60,000 65,000
Ndértesa 90,000 95,000
Mobilie dhe pajisje 20,000 25,000
Gjithsej Pasurité afatgjata 170,000 185,000
Pasurité afatshkurtra

Stoget 35,000 60,000
Llogarité e arkétueshme 65,000 70,760
Mjetet né banké 2,000 —
Gjithsej Pasurité afatshkurtra 102,000 130,760
TOTALIT AKTIVEVE 272,000 315,760
Kapitali dhe detyrimet

Kapitali i zakonshém aksionar 100,000 100,000
Fitimet e mbajtura 44,000 55,760
Gjithsej kapitali 144,000 155,760
Detyrimet afatgjata

Kredi bankare me interes 12% 65,000 100,000
Gjithsej detyrimet afatgjata 65,000 100,000
Detyrimet afatshkurtra

Llogarité e pagueshme 35,000 54,000
Mbitérhegja bankare 12,000 6,000
Shpenzimet e pérllogaritura 16,000 —
Gjithsej detyrimet afatshkurtra 63,000 60,000
TOTALI I DETYRIMEVE 128,000 160,000
TOTALII KAPITALIT DHE DETYRIMEVE 272,000 315,760




Pasqyré e shkurtuar e fitimit ose humbjes

— 223 2028
Shitjet 250,000 350,000
Kostoja e shitjeve (150,000) (245,000)
Fitimi bruto 100,000 105,000
Shpenzimet operative (50,000) (60,000)
Interesi i kredisé 12% (12,000) (17,000)
Fitimi para tatimit 38,000 28,000
Tatimi né fitim (30%) (11,400) (8,400)
Fitimi pas tatimit 26,600 19,600
Dividenda e paguar (10,640) (7,840)
Fitimi i mbajtur 15,960 11,760

Shénim: T¢ gjitha shitjet jané realizuar me kredi (afat pagese).

Informacioni né vijim éshté marré nga revista financiare dhe paraget mesataret e sektorit/industrisé:

Treguesi
Koeficienti i likuiditetit rrjedhés (koeficienti aktual)

Mesatarja e industrisé

3:1

Koeficienti i likuiditetit té shpejte (koeficienti i shpejté) 1:1
Ditét e stogeve 90
Ditét e llogarive té arkétueshme 70
Ditét e llogarive té pagueshme 85

KERKOHET:

a) Si analist financiar, vlerésoni performancén financiare t¢ PRIMO Construction Co Ltd pér dy

periudhat krahasuese dhe né raport me treguesit mesataré té industris¢, bazuar né:

i) Koeficientin e likuiditetit rrjedhés
ii) Koeficientin e likuiditetit t& shpejté

iii) Ciklin e kapitalit qarkullues

(3 pike)
(3 pike)

(6 pike)

b) Bazuar né té dhénat e pércaktuara mé sipér, késhilloni menaxhmentin e PRIMO(3 piké)

Construction Co Ltd pér ményrat e pérmirésimit t& menaxhimit té kapitalit qarkullues.

c) Diskutoni DY fusha kryesore t& menaxhimit té llogarive té arkétueshme.

(5 piké)

d) Pérshkruani katér faktoré kryesoré qé duhet té merren parasysh gjaté formulimit té politikés(5 piké)

sé menaxhimit té kapitalit qarkullues.

(Totali: 25 piké)




Zgjidhja - Problemi 1
a) Llogaritja e treguesve té likuiditetit dhe ciklit té kapitalit qarkullues

Raporti qarkullues = Pasurité/Aktivet qarkulluese / Detyrimet afatshkurtra

i) Raporti qarkullues 102,000 / 63,000 130,760 / 60,000
Pasurité qarkulluese / Detyrimet afatshkurtra =1.619 =2179

ii) Raporti i shpejté (102,000 - 35,000) / 63,000 (130,760 - 60,000) / 60,000
(Pasurité qarkulluese - Stoqget) / Detyrimet afatshkurtra =1.063 =117

iii) Cikli i kapitalit qarkullues

Ditét e qarkullimit té stogeve (35,000 / 150,000) x 365 (60,000 / 245,000) x 365
(Stoqet / Kostoja e shitjeve) x 365 dité =85 dité =89 dite

Shto: Periudha e arkétimit té llogarive té arkétueshme (65,000 / 250,000) x 365 (70,760 / 350,000) x 365
(Debitorét / Shitjet me kredi) x 365 dité =95 dité =74 dité

Zbrit: Periudha e pagesés sé kreditoréve (35,000 / 150,000) x 365 (54,000 / 245,000) x 365
(Kreditorét / Kostoja e shitjeve) x 365 dité = 85 dité = 80 dite

Cikli i kapitalit qarkullues 95 dité 83 dité

Cikli i kapitalit qarkullues = Ditét e stogeve + Periudha e arkétimit - Periudha e pagesés sé kreditoréve
Cikli i kapitalit qarkullues i industrisé = 90 dité + 70 dité - 85 dité = 75 dité

b) Interpretimi i rezultateve

e Raporti qarkullues i PRIMO CONSTRUCTION Company Ltd u pérmirésua né dy vite radhazi, nga 1.619
né 2.179. Kjo tregon se kompania ka mjete t& mjaftueshme pér t'i pérmbushur detyrimet afatshkurtra kur
ato maturohen. Megjithaté, krahasuar me raportin qarkullues té industrisé prej 3:1, kompania duhet ta
pérmirésojé menaxhimin e kapitalit qarkullues pér té shmangur probleme té likuiditetit. Kjo éshté
vecanérisht e réndésishme sepse sektori i ndértimit kérkon likuiditet té konsiderueshém gjaté realizimit
té projekteve.

e Raporti i shpejté i PRIMO CONSTRUCTION Company Ltd u pérmirésua nga 1.063 né 1.179. Ky raport
mat aftésiné e kompanisé pér t'i paguar detyrimet afatshkurtra pa gené e nevojshme té shesé stoget ose t&
sigurojé financim shtesé. Raporti i shpejté éshté njé masé mé konservatore se raporti qarkullues.
Krahasuar me nivelin e industrisé prej 1:1, kompania &éshté né pozité té miré pér t'i pérmbushur
detyrimet, sepse zakonisht stoget jané aktive mé pak likuide.

e Cikli i kapitalit qarkullues (cikli operativ) paraqet numrin e ditéve gé i nevojiten njé biznesi pér té
pranuar stoqget, pér t'i shitur ato dhe pér té arkétuar parané nga shitja. Cikli i PRIMO CONSTRUCTION
Company Ltd u pérmirésua nga 95 dité né 83 dit&, pra u shkurtua pér 12 dité. Megjithaté, ai mbetet mé i
gjaté se niveli i industrisé prej 75 ditésh. Pa menaxhim t&é duhur té ciklit operativ, kompania mund té keté
véshtirési konkurruese. Ajo duhet té negociojé me furnitorét zgjatjen e afateve té kredisé, né ményré qé
pagesat té pérafrohen me periudhén e pérdorimit té materialeve, por duke marré parasysh edhe
reputacionin e saj dhe marrédhéniet me furnitorét. Kjo do ta pérmirésonte likuiditetin.



c) Fushat kryesore té menaxhimit té llogarive té arkétueshme

1

. Hartimi i politikave

Duhet té krijohet njé kornizé brenda sé cilés organizata e menaxhon arkétimin e llogarive té saj.
Korniza duhet té pérfshijé kushtet tregtare, si periudha e kredisé sé ofruar dhe zbritjet pér
pagesé té hershme.

Organizata duhet té shqyrtojé nése duhet té ngarkojé interes pér llogarité e vonuara.

Korniza duhet té pércaktojé procedurat pér dhénien e kredisé klientéve té rinj dhe veprimet qé
ndérmerren kur llogarité béhen té vonuara.

. Vlerésimi i aftésisé kreditore

Duhet té analizohen informacionet pér klientét e rinj. Rreziget dhe kostot e mospagimit nga
klienti duhet té krahasohen me pérfitimin qé pritet té krijojé ai klient.

. Kontrolli i kredisé

Kjo pérfshin hetimin fillestar té klientéve potencialé té kredisé dhe kontrollin e vazhdueshém té
saldove té papaguara. Llogarité individuale té arkétueshme mund té vlerésohen pérmes
analizés sé historikut té klientit dhe njé sistemi té vlerésimit kreditor.

Niveli i pérgjithshém i llogarive té arkétueshme mund té monitorohet pérmes listés sé vjetérsisé
sé llogarive, raportit té shfrytézimit té kredisé dhe raporteve mbi nivelin e borxheve té kéqgjija.

. Arkétimi i shumave té detyrueshme

Kompania duhet té keté procedura té dakorduara pér trajtimin e llogarive t&é vonuara. Shembujt
pérfshijné rikujtimet, ndjekjen e pagesés me telefon ose kontakt personal. Nése kéto masa nuk
funksionojné, kompania mund té refuzojé kredi té métejshme pér klientin dhe mé pas té
angazhojé njé agjenci té specializuar pér mbledhjen e borxheve, si mjet té fundit, duke marré
edhe masa ligjore.

Politika e pérgjithshme e arkétimit duhet té sigurojé qé kostot administrative dhe kostot e tjera
té mbledhjes sé borxheve t&é mos i tejkalojné pérfitimet e realizuara nga kéto veprime.

d) Faktorét kryesoré gjaté hartimit té politikés sé kapitalit qarkullues

NN

Natyra dhe madhésia e biznesit
Cikli i prodhimit té ndérmarrjes
Luhatjet e aktivitetit afarist
Politika e prodhimit

Politika kreditore e ndérmarrjes
Disponueshmeéria e kredisé
Aktivitetet e rritjes dhe zgjerimit



Problemi 2

AMAHORO LTD éshté njé kompani e angazhuar né shitjen e biletave duke pérdorur
libreza/manuale né hyrje té stadiumit, por pér shkak té teknologjisé né zhvillim, menaxhmenti i saj
po shgyrton investimin né njé teknologji té re, pérmes sé cilés klientét mund t'i blejné biletat online
dhe té paguajné duke pérdorur Mobile Money.

Projekti kérkon njé investim fillestar prej 50 milioné EUR, i financuar me njé hua pesévjecare. Gjaté
jetés sé dobishme pesévjecare, aktivet (pasurité) do té zhvlerésohen deri né njé vleré mbetjeje prej
10 milioné EUR né momentin e nxjerrjes jashté pérdorimit.

AMAHORO Ltd do té duhet té paguajé njé tarifé licence pér softuerin prej 5 milioné EUR né fund
té vitit t& paré, me njé rritje té pritshme prej 4% né vitet pasuese.

Teknologjia e re pritet t& ulé kostot operative me 25 milioné EUR né vitin e paré, me njé rritje té
pritshme prej 5% né vit pér pesé vjet. AMAHORO Ltd mund ta sigurojé kété hua me njé normé
interesi vjetore prej 8.6% né vit.

Pérndryshe, AMAHORO Ltd mund ta marré me qira teknologjiné e re dhe té paguajé njé gira
vjetore prej 15 milioné EUR né vit, e pagueshme né fillim té ¢do viti. Kjo gira vjetore pérfshin edhe
koston e tarifés sé licencés. Nése AMAHORO Ltd e blen teknologjiné e re, ajo mund té kérkojé lejim
kapital (capital allowance) mbi investimin fillestar sipas metodés sé bilancit zbrités me normé 25%.
Kompania paguan tatim né fitim me njé vit vonesé&, me normé vjetore prej 30%.

AMAHORO Ltd ka njé faktor skontues / kosto mesatare t&€ ponderuar té kapitalit (WACC/KMPK)
pas tatimit prej 10%.
KERKOHET:

a) Duke pérdorur qasjen nominale, llogaritni vlerén aktuale neto (NPV/NVT) té blerjes sé
teknologjisé sé re dhe késhilloni nése AMAHORO Ltd duhet ta ndérmarré investimin e
propozuar. (10 piké)

b) Duke pérdorur rrjedhén e diskontuar té parasé, pércaktoni periudhén e modifikuar té kthimit
(modified payback period) té investimit té propozuar. (3 piké)

¢) Bazuar né rrjedhén e parasé nga financimi, késhilloni nése AMAHORO Ltd duhet ta blejé apo ta
marré me qira teknologjiné e re. (10 piké)

d) Si analist i investimeve, késhilloni menaxhmentin e AMAHORO LTD lidhur me efektet e tatimit
né vendimin pér investim. (2 piké)

| Norma e skontimit || Vitio | Viti1 | viti2 | viti3 || viti4 | viti5 | Viti6 |
110% [1.000 |l0.909 [0.826 [0.751 J0.683 ]j0.621 [0.564 |

(Totali: 25 piké)




Zgjidhja - Problemi 2

a) Analiza e VAN/NVT-it pér ndérmarrjen e projektit

Kursimet nga aktivitetet operative 5% 25,000,000 | 26,250,000 | 27,562,500 | 28,940,625 | 30,387,656.25
Tarifat e licencés 4% (5,000,000) | (5,200,000) | (5,408,000) | (5,624,320) | ~ (5,849,293)
Fluksi neto shtesé i parasé 20,000,000 | 21,050,000 | 22,154,500 | 23,316,305 | 24,538,363

Tatimi 30%, i pagueshém me njé

. .. 30% (6,000,000) (6,315,000) (6,646,350) (6,994,892) (7,361,509)
vit vonesé

Kursimi tatimor nga lehtésimi 3,750,000 2,812,500 | 2109375 | 1,582,031 | 1,746,094

kapital

Investimi fillestar (50,000,000)

Vlera e mbetur 10,000,000

Fluksi i parasé (50,000,000) [ 20,000,000 | 18,800,000 | 18,652,000 18,779,330 29,125,503 (5,615,415)
Faktori i diskontimit 10% 1 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621 0.564
Vlera aktuale e fluksit té parasé (50,000,000) [ 18,180,000 | 15,528,800 | 14,007,652 | 12,826,282 18,086,937 (3,167,094)
Fluksi neto i parasé (VAN) 25,462,578

Pérfundim: Projekti éshté i realizueshém, pasi ka NVI/NPV pozitiv mbi 25 milioné EUR;
rrjedhimisht, AMAHOR mund té vazhdojé me projektin.



Llogaritja 1 - Llogaritja e kursimit tatimor nga lehtésimi kapital

Viti 1 50,000,000 25% 12,500,000 30% 3,750,000 Viti 2
Viti 2 37,500,000 25% 9,375,000 30% 2,812,500 Viti 3
Viti 3 28,125,000 25% 7,031,250 30% 2,109,375 Viti 4
Viti 4 21,093,750 25% 5,273,438 30% 1,582,031 Viti 5
Viti 5 15,820,313 25% 5,820,313 30% 1,746,094 Viti 6
Vlera e mbetur (10,000,000)

E:li::lacuese BRI

b) Periudha e modifikuar e kthimit

Viti 0 (50,000,000) (50,000,000)
Viti 1 18,180,000 (31,820,000)
Viti 2 15,528,800 (16,291,200)
Viti 3 14,007,652 (2,283,548)
Viti 4 12,826,282 10,542,734
Viti 5 18,086,937 28,629,672
Viti 6 (3,167,094) 25,462,578
Periudha e modifikuar e kthimit = 3 vite + (gjendja e mbetur pér t'u rikuperuar / fluksi i parasé i vitit vijues) x 12
muaj
= 3 vite + (2,283,548 / 12,826,282) x 12 muaj = 3 vite e 2 muaj




c) Vendimi: Blerje apo Qira

Analiza e vendimit pér blerje

Tarifat e licencés 4% (5,000,000 | (5,200,000) | (5,408,000 | (5,624,320)| (5,849,293)
e 30% 1,500,000 | 1,560,000 1,622,400 | 1,687,296 | 1,754,788
licencés

Kursimi tatimor nga lehtésimi 3,750,000 | 2,812,500 | 2,109375|  1,582,031| 1,746,094
kapital

Investimi fillestar (50,000,000)

Vlera e mbetur 10,000,000

Fluksi i parasé (50,000,000 |  (5,000,000) 50,000 | (1,035,500) | (1,892,545) 7,420,034 3,500,882
Norma e huamarrjes / faktori 6% 1 0.943 0.890 0.840 0.792 0.747 0.705
Vlera aktuale e fluksit té parasé (50,000,000) |  (4,715,000) 44,500 (869,820) |  (1,498,896) 5,542,766 2,468,122
Totali i VA-sé sé fluksit té kostos (49,028,328)

Analiza e vendimit pér gira

Pagesat vjetore té girasé (15,000,000) | (15,000,000) | (15,000,000) | (15,000,000) | (15,000,000)
o ,

Tatimi 30%, i pagueshém 30% 4,500,000 | 4,500,000 | 4,500,000 | 4,500,000 4,500,000
me njé vit vonesé
Fluksi i parasé (15,000,000) | (15,000,000) | (10,500,000) | (10,500,000) | (10,500,000) | 4,500,000 4,500,000
Norma e huamarrjes / o

i 6% 1 0.943 0.890 0.840 0.792 0.747 0.705
faktori
z:::;kt“ale"ﬂ“km te (15,000,000) | (14,145,000) | (9,345,000) | (8,820,000) | (8,316,000) | 3,361,500 3,172,500
Totali i VA-sé sé fluksit té (49,092,000)

kostos

Norma e huamarrjes pas tatimit = 8.6% x (1 — 30%) = 6%.
Vendim: Blerja e teknologjisé sé re éshté mé e favorshme se qiraja.




d) Efektet e tatimit né vendimin pér investim

Pér té vlerésuar né ményré té ploté njé investim, menaxhmenti duhet té marré parasysh ndikimin e
tatimit, pasi flukset e parasé pas tatimit jané relevante pér vendimmarrje. Si rezultat i pranimit té
njé projekti, kompania zakonisht do té kryejé pagesa tatimore ose do té realizojé kursime tatimore.

Kéto lidhen me:

e Pagesat e tatimit né fitim: Flukset vjetore hyrése té parasé nga njé projekt do té shkaktojné rritje
té fitimeve té tatueshme dhe, rrjedhimisht, pagesé tatimore. Flukset vjetore dalése té parasé
(p.sh. kostoja e materialeve, punés etj.) do t'i zvogélojné fitimet e tatueshme dhe do té krijojné
kursime tatimore. Megjithaté, pagesat ose kursimet tatimore mund té bazohen né flukset neto
hyrése ose dalése té parasé pér secilin vit.

e Pérfitimet tatimore nga lehtésimet kapitale té lejuara pér shpenzime té caktuara:
Administrata Tatimore e Ruandés nuk i lejon shpenzimet e amortizimit si zbritje gjaté llogaritjes
sé tatimit té pagueshém. Megjithaté, ajo lejon lehtésime kapitale, té cilat mund té jené mjaft té
favorshme. Kéto lehtésime pér zérat kapitalé mund té kompensohen kundrejt fitimeve té
tatueshme pér té krijuar kursime tatimore. Lejimi i amortizimit té aktiveve mund ta ulé té
ardhurén e tatueshme, ta rrisé fluksin e parasé dhe t'i béjé investime té caktuara mé térheqgése.



Problemi 3

WANZAMBE Ltd ushtron veprimtari né fushén e shérbimeve té shitjes sé biletave ajrore. Pjesa mé
e madhe e aksioneve té kompanisé zotérohet nga shoqéri me kapital privat né Ruandé, pérfshiré
kompani té sigurimeve. Sé fundmi, menaxheri financiar u ka paragqitur aksionaréve njé propozim
investimi, i cili ende ndodhet né fazén e analizés. Projekti do té financohet nga té ardhurat e
gjeneruara nga veté kompania.

Mg poshté paraqitet njé pjesé e Pasqyrés sé Fitimit ose Humbjes:

Viti 2020 2021 2022 2023 2024

Fitimi pas tatimit (FPT) qé u atribuohet

aksionaréve & zakonshém (EUR) 3,000,000 | 3,840,000 | 4,120,000 | 4,900,000 | 5,240,000

Mé poshté paraqgitet njé pjesé e Pasqyrés sé Pozicionit Financiar pér vitin e pérfunduar mé 31
dhjetor 2024:

Zéri EUR
Kflpital? aksionar i zakonshém (vlera nominale EUR 1,000 10,000,000
pér aksion)
S[]lei{gi((t)iOoS;e té riblershme me interes 10% (vlera nominale 3,000,000
S:i?jgg%;ﬁ ﬁgz)ggl;tueshme me interes 8% (vlera 6,500,000
gé;ic;rllgol(o)l)‘eferenciale me dividend 11% (vlera nominale 3,500,000

Informacione shtesé:

1. Raporti historik i shpérndarjes sé dividendit t¢ WANZAMBE Ltd, i cili pritet té€ ruhet/realizohet
edhe né té ardhmen, éshté 50% e fitimit.

2. Aksionet e zakonshme aktualisht tregtohen me ¢mim prej EUR 3,350 pér aksion, pa té drejtén e
dividendit té ardhshém (ex-dividend).

3. Obligacionet e riblershme me interes 10%, me vleré nominale prej EUR 1,000, aktualisht
tregtohen me EUR 800 dhe do té ribleren pas pesé vjetésh me vlerén nominale.

4. Obligacionet e konvertueshme me interes 8% do té ribleren pas pesé vjetésh me vlerén nominale.
Ato aktualisht kuotohen me EUR 8,200 pér obligacion, ndérsa vlera nominale éshté EUR 10,000.
Cdo obligacion mund té konvertohet né 2 aksione pas pesé vjetésh. Cmimi i aksioneve t&é
zakonshme pritet té rritet me 10% né vit.

5. Aksionet preferenciale kané vleré nominale prej EUR 1,000, paguajné dividend vjetor prej 11%
dhe aktualisht tregtohen me ¢mim ex-dividend prej EUR 1,200 pér aksion.

6. Kompania paguan tatim né té ardhurat e korporatave me normé 30%.
Menaxheri financiar ju ka angazhuar si késhilltar financiar pér ta ndihmuar né pércaktimin e

normés sé kérkuar té kthimit, e cila do té pérdoret pér diskontimin e rrjedhave té parasé té projektit
té propozuar.




KERKOHET:
a) Duke pérdorur té dhénat pérkatése té mésipérme dhe vlerat e tyre té tregut si faktoré peshues,
llogaritni:

i) Koston e kapitalit aksionar. (5 piké)

ii) Koston e obligacioneve té riblershme. (5 piké)

iii) Koston e obligacioneve té konvertueshme. (3 piké)

iv) Koston e aksioneve preferenciale. (2 piké)

v) Koston Mesatare té Ponderuar té Kapitalit (WACC/KMPK). (3 piké)

vi) Shumén maksimale qé kompania mund ta investojé né projektin e propozuar pa pasur nevojé

té sigurojé kapital aksionar ose borxh shtesé. (2 piké)

b) Kostoja Mesatare e Ponderuar e Kapitalit (WACC) pérdoret né fusha té ndryshme té
veprimtarisé sé njé¢ kompanie si normé e pérshtatshme diskontimi. Diskutoni shkurtimisht pse, ku
dhe si WACC luan rol thelbésor né marrjen e vendimeve financiare. (5 piké)

(Totali = 25 piké)



Zgjidhja - Problemi 3

Té gjitha shumat monetare jané paragitur né EUR.

Viti FP’lj (PAT) qé. u atribuol}et shl:i?rrrln;aal'ejes Pl i rcen .Shuma e mbajtur si“burim.i

aksionaréve té zakonshém s& dividendit gjeneruar brenda ndérmarrjes
2020 3,000,000 50% 1,500,000 1,500,000
2021 3,840,000 50% 1,920,000 1,920,000
2022 4,120,000 50% 2,060,000 2,060,000
2023 4,900,000 50% 2,450,000 2,450,000
2024 5,240,000 50% 2,620,000 2,620,000
10,550,000
Dividendi i paguar Numri i aksioneve té emetuara Dividendi pér aksion

1,500,000 10,000 150

1,920,000 10,000 192

2,060,000 10,000 206

2,450,000 10,000 245

2,620,000 10,000 262

Numri i aksioneve té zakonshme né qarkullim = Kapitali aksionar i zakonshém / Vlera nominale

Numri i aksioneve té zakonshme né qarkullim = EUR 10,000,000 / 1,000

Numri i aksioneve té zakonshme né qarkullim = 10,000 aksione

Norma e rritjes sé dividendit = “V(Dividendi né vitin 2024 / Dividendi né vitin 2020) — 1

Norma e rritjes sé dividendit = *V(262 / 150) - 1=1.15-1=0.15=15%

Pér numrin e periudhave, llogarisim intervalet e rritjes dhe jo numrin e viteve.

i) Kostoja e kapitalit aksionar

K. = [Dividendi aktual x (1 + rritja)] / MPS pa dividend + rritja

MPS (cmimi i tregut pér aksion) = Vlera e tregut / Numri i aksioneve

K. = [262 x (1 + 15%)] / 3,350 + 15% = 24%

ii) Kostoja e obligacioneve té ribleshme

Interesi i obligacionit = Vlera nominale X Norma e interesit
Interesi i obligacionit = EUR 1,000 x 10% = EUR 100
Interesi pas tatimit = EUR 1,000 x 10% x (1 —30%) = EUR 70

Pér obligacionet e ribleshme pérdorim normén e brendshme té kthimit (IRR/NBK), duke aplikuar

norma té ndryshme skontimi sipas metodés sé provés dhe gabimit.

Viti e SN FS (10%) VA FS (15%) VA
parasé
Viti 0 Vlera e tregut —-800 1 -800 1 —-800
Vitet 1-5 Interesi (1 - tatimi) 70 3.791 265.37 3.352 234.64
Viti 5 Vlera e shlyerjes 1,000 0.621 621 0.497 497
VAN (NPV) 86.37 -68.36

IRR = LDF + (HDF - LDF) x [NVT @ LDF / (NVT @ LDF - VAN @ HDF)]




IRR = 10% + (15% — 10%) x [86.37/ (86.37 — (~68.36))] = 12.8%

e LDF = Faktori mé i ulét i skontimit

e HDF = Faktori mé i larté i skontimit

¢ VAN @ LDF = Vlera aktuale neto né faktorin mé té ulét té skontimit

* NVT @ HDF = Vlera aktuale neto né faktorin mé té larté té skontimit
Né ményré alternative

Ki=[I(1-1t)+ RV -CMV)n]/[RV+ CMV)/2]

Ku Kd éshté kostoja e obligacionit té shlyeshém.

I éshté interesi: [10% x 1,000 x (1 — 0.3) = EUR 70].

CMV éshté vlera aktuale e tregut (EUR 800).

RV éshté vlera e shlyerjes (EUR 1,000).

t éshté norma tatimore (30%).

n éshté periudha e maturimit ose numri i viteve té obligacionit (5).
Interesi = 10% % 1,000 = EUR 100

K4 = [100(1 - 0.3) + (1,000 — 800)/5] / [(1,000 + 800)/2] = 12.2%

iii) Kostoja e obligacioneve té konvertueshme

Po = Cmimi aktual i aksionit t& zakonshém, pa dividend

G = Norma e pritshme vjetore e rritjes sé€ ¢gmimit té aksionit t& zakonshém
N = Numri i viteve deri né konvertim

R = Numri i aksioneve qé pranohen gjaté konvertimit

Vlera e konvertimit = [Po x (1 + g)"] x R

Vlera e konvertimit = [3,350 x (1 + 10%)*] x 2 = EUR 10,790

Vlera e shlyerjes, nése konvertimi nuk do té ndodhte, éshté EUR 10,000 sipas vlerés nominale.
Neése vlera e konvertimit éshté mé e madhe se vlera e shlyerjes, zgjedhim konvertimin.
Mé pas pérdorim normén e brendshme té kthimit (IRR) pér té pércaktuar koston e obligacioneve té

konvertueshme.
Viti Pt Rrjedha e FS (10%) VA FS (15%) VA
parasé
Viti 0 Vlera e tregut (8,200) 1 -8,200 1 -8,200
Vitet 1-5 Interesi (1 - tatimi) 560 3.791 2,122.96 3.352 1,877.12
Viti 5 Vlera e konvertimit 10,790 0.621 6,700.59 0.497 5,362.63
VAN (NPV) 623.55 -960.25

IRR = LDF + (HDF - LDF) x [VAN @ LDF / (VAN @ LDF - VAN @ HDF)]

IRR = 10% + (15% — 10%) x [623.55 / (623.55 — (~960.25))] = 12%

iv) Kostoja e aksioneve preferenciale

Dividendi qé u paguhet aksionaréve preferencialé = Vlera nominale x Norma e dividendit
Dividendi qé u paguhet aksionaréve preferencialé = EUR 1,000 x 11% = EUR 110

Kujdes: Lehtésimi tatimor nuk aplikohet pér dividendin e aksioneve preferenciale, sepse dividendét pér aksionarét
preferencialé paguhen nga fitimi pas tatimit.

K, = Dividendi/ MPS pa dividend =110/1,200 = 9%



v) Kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit (WACC)

Vlera Numri i
Burimet e financimit Kostoja 2 aksioneve / MPS / aksion Vlera e tregut
nominale .
titujve
fggg)ah aksionar i zakonshém (EUR 10,000,000 1,000 10,000 3,350 33,500,000
?S(IJ‘O%“‘O“Q & shlyeshme 12% (EUR 3,000,000 1,000 3,000 800 2,400,000
Obligacion i konvertueshém 8% (EUR 6,500,000 10,000 650 8,200 5,330,000
10,000)
Aksione preferenciale 11% (EUR 1,000) 3,500,000 1,000 3,500 1,200 4,200,000
Vlera totale e tregut 45,430,000
Burimi i financimit Vlera e tregut Ponderimi Kosto.].a ¢ sec1!1t F)unm Ponderu'm *
té financimit Kostoja
Kapitali aksionar i zakonshém (EUR 1,000) 33,500,000 74% 24% 18%
Obligacione té shlyeshme 12% (EUR 1,000) 2,400,000 5% 12.8% 1%
Obligacion i konvertueshém 8% (EUR 10,000) 5,330,000 12% 12% 1%
Aksione preferenciale 11% (EUR 1,000) 4,200,000 9% 9% 1%
Gjithsej 45,430,000 21%
WACC =21%

WACC = KexV.e/ Vi + Ki(1-t)xV,/V, + Kconv(1-t)xMVconv/V, + K,xMV,/V,

vi) Shuma maksimale qé mund té sigurohet pa kérkuar hua shtesé

Ndérmarrja ka njé normé té shpérndarjes sé dividendit prej 50% té fitimit pas tatimit (PAT) qé u
atribuohet aksionaréve té zakonshém. Kjo do té thoté se 50% e fitimit mbahet né ndérmarrje si burim
kapitali. Rrjedhimisht, ndérmarrja mund té siguroj¢ EUR 10,550,000 nga fitimet e mbajtura, sic
paragitet né tabelén mé poshté.

o PAT qé u atribuohet Nf)rma € P a8 Shuma e mbajtur si burim i
Viti . o . shpérndarjes Dividendi i paguar 3 . q
aksionaréve té zakonshém g ] gjeneruar brenda ndérmarrjes
sé dividendit

2020 3,000,000 50% 1,500,000 1,500,000
2021 3,840,000 50% 1,920,000 1,920,000
2022 4,120,000 50% 2,060,000 2,060,000
2023 4,900,000 50% 2,450,000 2,450,000
2024 5,240,000 50% 2,620,000 2,620,000
10,550,000

b) Zbatimi i kostos mesatare té ponderuar té kapitalit (WACC)

Kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit pérdoret pér té vlerésuar koston e financimit té veprimtarisé
sé ndérmarrjes pérmes njé kombinimi té borxhit, kapitalit aksionar dhe burimeve té tjera té kapitalit.
Disa zbatime kryesore t¢ WACC-it jané:

1. Vendimmarrja pér investime: WACC pérdoret si normé skontimi gjaté vlerésimit té njé projekti ose
investimi me teknika té ndryshme, si VAN (NPV) dhe IRR, ku rrjedhat e ardhshme té parasé skontohen
pér té pércaktuar nése investimi do té gjenerojé kthim mé té larté se kostoja e kapitalit dhe do té sigurojé
kthim pozitiv nga investimi.

2. Vlerésimi i ndérmarrjeve: Né teknikat e rrjedhave té skontuara té parasé, WACC pérdoret pér té skontuar
rrjedhat e ardhshme té parasé dhe pér té pércaktuar vlerén e drejté té njé ndérmarrjeje. Kjo u ndihmon
investitoréve dhe analistéve té vlerésojné nése njé ndérmarrje éshté e mbivlerésuar apo e nénvlerésuar né



raport me koston e saj té kapitalit.

3. Struktura optimale e kapitalit: WACC pérdoret pér té pércaktuar kombinimin optimal té financimit me
borxh dhe kapital aksionar. Ndérmarrja synon ta minimizojé WACC-in duke balancuar koston e borxhit
(normat e interesit) me koston e kapitalit aksionar (kthimin e kérkuar nga aksionarét), né ményré qé té
arrijé nj¢ WACC mé té ulét né nivele té ndryshme té kombinimit t& borxhit dhe kapitalit aksionar.

4. Bashkimet dhe blerjet: WACC ndihmon né pércaktimin e vlerés sé drejté té ndérmarrjes sé synuar, duke
siguruar qé ¢mimi i blerjes té krijojé vleré pér aksionarét e ndérmarrjes blerése. Ndérmarrja blerése
gjithashtu pérdor WACC-in pér té vlerésuar nése njésia e kombinuar do té gjenerojé kthime té
mjaftueshme pér té justifikuar koston e kapitalit pér financuesit.



Problemi 4

Poh-Poh Electronics Ltd éshté njé shpérndarés me shumicé i produkteve elektrike shtépiake té markave
kryesore elektronike. Kompania aktualisht shet me kredi pér té gjithé klientét e saj. Edhe pse afati i kredisé
éshté neto 20 dité, ditét e qarkullimit té té arkétueshmeve kané gené 15 dité. Té ardhurat (shitjet) vjetore té
kompanisé nga shitjet e kreditit jané 80 milioné €, dhe raporti i marzhit t& kontributit té saj éshté 30%.

Borxhi i keq éshté 2% e té ardhurave nga shitjet dhe kostoja e mbledhjes sé¢ kredisé éshté 50,000 € né vit.

Menaxhmenti po shqyrton zgjatjen e periudhés sé kredisé né neto 30 dité. Pritet qé zbatimi i kétij propozimi
té térheqé klienté té rinj dhe té ardhurat vjetore té rriten me 20%. Pritet gjithashtu qé si klientét ekzistues
ashtu edhe ata té rinj t& marrin kreditin e ploté 30 dité. Pér té zbutur zgjatjen e mundshme né ditét e
qarkullimit té té arkétueshmeve, drejtimi propozon gé zgjatja e periudhés sé kredisé té kombinohet me
futjen e njé politike skontimi né cash prej 2% pér té gjitha pagesat e béra brenda 10 ditéve té para té
periudhés sé kredisé. Pritet qé 30% e té gjithé klientéve té paguajné llogarité e tyre herét pér t&é marré
zbritjen. Rrjedhimisht, ditét e qarkullimit té té arkétueshmeve do té rriteshin né 24 dité. Ndérsa borxhi i keq

do té mbetet né 2% té té ardhurave nga shitjet, kostoja vjetore e mbledhjes sé kredisé do té rritet né 65,000 €.

Kosto e kapitalit té kompanisé = 24%.

Kérkohet:

i) Vlerésoni ndryshimin e propozuar né politikén e kredisé dhe rekomandoni nése ndryshimi i
propozuar duhet té zbatohet. (15 pikeé)

ii) Késhillon ekipin drejtues pér TRI (3) procedura pér mbledhjen e té arkétueshmeve té tij.
(10 pike)
(Totali: 25 piké)



Zgjidhja - Problemi 4

a)

i) Vlerésimi i ndryshimit té propozuar té politikés sé kredisé

Vlerésimi i njé ndryshimi té propozuar té politikés sé kredisé kérkon vlerésimin e vlerés sé
pérfitimeve dhe kostove gé lidhen me ndryshimin e politikés.

Pérfitimi nga ndryshimi i propozuar i politikeés:

Pérfitimi nga ndryshimi i politikés sé propozuar do té jeté rritja e marzhit té kontributit.
Shitjet shtesé = 20% x 80,000,000 € = 16,000,000 € CM shtesé = 30% x 16,000,000 € = 4,800,000 €

Kostoja e ndryshimit té politikés sé propozuar:

Kostoja e ndryshimit té politikés sé propozuar do té jeté rritja e kostove té lidhura me krediné.
Kostot shtesé té grumbullimit = 65,000 € - 50,000 € = 15,000 €

Humbje shtesé e borxhit té keq = 2% x 16,000,000 € = 320,000 €

Kostoja shtesé e té arkétueshmeve:

Té arkétueshmet sipas politikés ekzistuese = 15/365 x €80,000,000 = €3,287,671

Té arkétueshmet sipas politikés sé propozuar = 24 /365 x €96,000,000 = €6,312,329
Té arkétueshmet shtesé = €3,024,658 x 24% = €725,918

Totali i kostove shtesé té lidhura me krediné = €15,000 + €320,000 + €725,918 =€1,060,918
Pérfitimi NETO = €4,800,000 - €1,060,918 = €3,739,082

Rekomandimi:
Ndryshimi i politikés duhet té zbatohet pasi do té rrisé fitimin e kompanisé.

Alternativa:
Politika ekz. Politika e re Dallimi

Shitjet 80,000,000 96,000,000 16,000,000
Marzha e kontributit (30%) 24,000,000 28,800,000 4,800,000
Minus kostot:

Kostot e mbledhjes 50,000 65,000 15,000
Borxhi i keq (2%) 1,600,000 1,920,000 320,000
Kosto e t& arkét. (15/365 x 80m)

(3,287,671 11/a x 24%) 789,041 1,514,959 725,918

(24/365x96m =6,312,329 x24%)

Pérfitimi neto 21,560,959 25,300,041 3,739,082



Rekomandimi:
Ndryshimi i politikés duhet t& zbatohet pasi do té rrisé fitimin e kompanisé.

ii) Procedurat pér mbledhjen e borxhit

Ekipi i menaxhimit mund té pérdoré disa procedura pér té mbledhur né ményré efektive dhe efikase té
arkétueshmet e tij pér té rritur flukset monetare duke reduktuar incidencén e mospagimit. Procedurat e
grumbullimit mund té pérfshijné sa vijon:

e Faturimi i hershém: Faturat duhet té krijohen dhe t'u dérgohen klientéve menjéheré sapo té jené
furnizuar mallrat.

* Njoftimi i menjéhershém i bilancit: Pasqyrat e llogarisé duhet t'u dérgohen rregullisht klientéve pér t'i
informuar ata se sa kané borxh dhe ¢faré pjese duhet té paguhet aktualisht.

* Pérkujtues té shpejté: Pérkujtuesit né forma té ndryshme (p.sh., telefonata, letra) duhet t'u dérgohen
klientéve, llogarité e té ciléve jané té vonuara.

* Agjencia e mbledhjes sé borxheve: né rastin e borxheve té véshtira pér t'u arkétuar, kompania mund té
pérdoré shérbimet e njé agjencie pér mbledhjen e borxheve.

* Veprimet ligjore: Si njé proceduré e mundésisé sé fundit, kompania mund té dérgojé njé letér zyrtare nga
avokatét e saj pér té kércénuar veprime ligjore ose té shkojé né gjykaté pér té marré njé vendim kundér
klientit pér té detyruar pagesén.



