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Problemi 1

Dardania Pack SH.P.K. po shqyrton njé linjé té re prodhimi pér ambalazhe. Projekti do té zgjasé
katér vjet. Drejtori financiar kérkon vlerésimin e rrjedhave shtesé té parasé dhe té rrezikut té
¢mimit té shitjes.

Té dhénat e projektit
Makineria kushton 600,000 € dhe instalimi 40,000 €. Té dyja paguhen menjéheré. Né fund té vitit
4, makineria pritet té shitet pér 80,000 €; kjo éshté njé shumé nominale e parashikuar.

Zéri, me ¢mimet aktuale (sot) Vlera Inflacioni vjetor
Cmimi i shitjes pér njési 40 € 3%
Kostoja variabile pér njési 22€ 4%
Kostot fikse operative vjetore 100,000 € 3%

Inflacioni zbatohet nga viti 1 dhe né ményré kumulative né vitet pasuese. Té gjitha njésité e
prodhuara shiten né vitin pérkatés. Kostot fikse mé sipér nuk pérfshijné zhvlerésimin, girané e
humbur ose shpérndarjen administrative té pérmendur mé poshté.

Viti 1 2 3 4
Shitjet, njési 16,000 22,000 25,000 18,000

Informacion shtesé

1. Kapitali qarkullues kérkon 50,000 € né vitin 0 dhe njé shtesé prej 10,000 € né fund té vitit 1.
Gjendja prej 60,000 € mbahet deri né fund té vitit 4, kur rikuperohet plotésisht. Kéto shuma nuk
indeksohen me inflacionin.

2. Norma e tatimit né fitim éshté 20%. Tatimi paguhet njé vit pas vitit né té cilin krijohet detyrimi.
Baza e lejimit kapital éshté 640,000 € dhe zbritet né katér késte té barabarta, nga viti 1 deri né vitin
4. Kompania ka fitime té tjera té mjaftueshme pér té shfrytézuar ¢do humbje tatimore; kursimi
pérkatés realizohet gjithashtu njé vit mé vone.

3. Njé studim (hulumtim) tregu prej 25,000 € éshté paguar tashmé dhe nuk ka efekte tatimore té
ardhshme. Projekti do té pérdoré njé depo gé, pa projektin, do té jepte té ardhura neto nga qgiraja
prej 10,000 € né fund té ¢do viti. Kjo gira éshté e tatueshme dhe nuk ndryshon gjaté katér viteve.
Departamenti i kontabilitetit propozon t'i shpérndajé projektit edhe 15,000 € shpenzime
administrative né vit, megjithése shpenzimet totale té¢ kompanisé nuk do té ndryshojné nga kjo
shpérndarje (shpenzime total i kompanisé mbetet i nj&jté).

4. Kostoja nominale e kapitalit pas tatimit éshté 12%. Pérvec pagesave té pércaktuara ndryshe,
rrjedhat ndodhin né fund té vitit.

Keérkohet:

a) Shpjegoni trajtimin né vlerésimin e projektit té studimit té tregut, qirasé sé humbur dhe
shpenzimeve administrative té shpérndara. (3 piké)

b) Pérgatitni rrjedhat pérkatése té parasé nga momenti 0 deri né fund té vitit 5 dhe llogaritni
vlerén neto té tanishme (VNT/NPV). Tregoni ve¢cmas llogaritjen dhe kohén e pagesés sé
tatimit. (15 pike)



c) Llogaritni pérqindjen maksimale me té cilén mund té ulen ¢mimet e parashikuara té shitjes
né té gjitha vitet, qé¢ VNT-ja té béhet zero. Supozoni se sasité, kostot, kapitali qarkullues dhe
vlera e shitjes sé makinerisé mbeten té pandryshuara. Respektoni vonesén njévjecare té
tatimit. (4 piké)

d) Rekomandoni nése projekti duhet té pranohet. Mbéshteteni pérgjigjen né VNT dhe né
rezultatin e ndjeshmérisé; identifikoni edhe njé faktor jo-financiar pérpara vendimit
pérfundimtar. (3 piké)

Viti 0 1 2 3 4 5
Faktori né 12% 1.0000 0.8929 0.7972 0.7118 0.6355 0.5674

(Totali: 25 piké)



Problemi 1 - Zgjidhja

a) Kostot relevante

Studimi i tregut: 25,000 € pérjashtohen, sepse jané kosto e fundosur dhe nuk krijojné rrjedhé té
ardhshme ose kursim tatimor té ardhshém. Qiraja e humbur: 10,000 € pér vit pérfshihen si kosto
oportune; projekti e eliminon kété té ardhur. Administrata e shpérndaré: 15,000 € pér vit
pérjashtohen, sepse nuk e ndryshojné shpenzimin total té kompanisé.

b) Rrjedhjet pérkatése (relevante) té parasé dhe VNT (NVT)
Cmimi né vitin t = 40 x 1.03t. Kostoja variabile pér njési = 22 x 1.04t. Kostot fikse operative =
100,000 x 1.03!. Qiraja e humbur mbetet 10,000 € né vit.

Llogaritjet operative, € Viti 1 Viti 2 Viti 3 Viti 4
Njésité 16,000 22,000 25,000 18,000
Cmimi pér njési (€) 41.2000 42.4360 43.7091 45.0204
Kosto variabile pér njési (€) | 22.8800 23.7952 24.7470 25.7369
Té ardhurat nga shitja 659,200 933,592 1,092,727 810,366
Kostot variabile (366,080) (523,494) (618,675) (463,264)
Kostot fikse né para (103,000) (106,090) (109,273) (112,551)
Qiraja e humbur (10,000) (10,000) (10,000) (10,000)

Rrjedha operative para
tatimit

Lejimi kapital vjetor = (600,000 + 40,000) / 4 = 160,000 €/vit. Kjo vleré éshté zbritje pér llogaritjen
e tatimit, jo dalje e parasé. Vlera tatimore né fund té vitit 4 éshté zero; sipas kushtit, 80,000 € nga

180,120 294,008 354,779 224,551

shitja pérfshihen né bazén tatimore té atij viti (viti 4).

Llogaritja e tatimit, € Viti 1 Viti 2 Viti 3 Viti 4
Rrjedha operative para tatimit | 180,120 294,008 354,779 224,551
Lejimi kapital (160,000) (160,000) (160,000) (160,000)
Shte‘sa ta‘lt{more nga shitja e _ B 80,000
makinerisé

Fitimi i tatueshém 20,120 134,008 194,779 144,551
Tatimi 20% 4,024 26,802 38,956 28,910
Viti i pagesés sé tatimit (1 5 3 4 5

vit me vonesg)

Tatimi i vitit 4 éshté 28,910.29 €, pérfshiré 16,000 € efekt tatimor nga shitja. Ai paguhet né vitin 5, edhe
pse aktiviteti i projektit pérfundon né vitin 4.



Problemi 1 — Rrjedhat pérfundimtare e parasé dhe ndjeshméria

Faktori

Viti Rrjedh.a Tatimi i Pajisje dhe Rrjedhe.i. neto skontues Vle.ra e
operative paguar KQ! e parasé 12% tanishme (VT)
0 — — (690,000) (690,000) 1.000000 (690,000)
1 180,120 — (10,000) 170,120 0.892857 151,893
2 294,008 (4,024) — 289,984 0.797194 231,173
3 354,779 (26,802) — 327,978 0.711780 233,448
4 224,551 (38,956) 140,000 325,596 0.635518 206,922
5 — (28,910) — (28,910) 0.567427 (16,404)
VNT 117,031

Té gjitha shumat né euro. * Momenti 0: makineria dhe instalimi 640,000 € + KQ 50,000 €. Viti 1: vetém
shtesa e KQ 10,000 €. Viti 4: shitja 80,000 € + rikuperimi i KQ 60,000 €.

VNT (NVT) = —690,000 + 151,892.86 + 231,173.15 + 233,447.96 + 206,921.92 — 16,404.48 =
117,031.42 €.

c) Ndjeshméria ndaj ¢mimit té shitjes

Njé ulje e ¢cmimit ul té ardhurat (shitjet) né vitet 1-4, por ul edhe tatimin e paguar né vitet 2-5.
Nuk ndryshojné sasité, kostot variabile, kapitali qarkullues ose vlera e shitjes s¢ makinerisé. Le té
jeté x ulja e njéjté né pérqgindje e cmimit né ¢do vit.

--VT e té ardhurave nga shitja = Z [Shitjet. / (1.12)] = 2,625,609.21 €.
(apo 659,200(0.892857) +933,592(0.797194) +1,092,727(0.711780) +810,366(0.635518) = €2,625,609.21)
--VT e kursimit tatimor nga ulja e té ardhurave = X [20% x Shitjet; / (1.12)"*1] = 468,858.79 €.

(apo 659,200 x 20% / 1.122 + 933,592 x 20% / 1.12% + 1,092,727 x 20% / 1.12* + 810,366 x 20% /
1.12° = €468,858.79)

Ekspozimi neto = 2,625,609.21 — 468,858.79 = 2,156,750.42 €.

0 =117,031.42 — x x 2,156,750.42; prandaj x = 5.4263% ~ 5.43%. (apo ulja kritike = 117,031.42 /
21,567.50 = 5.4263%)

d) Rekomandimi

Projekti mund té pranohet mbi parashikimin bazé, sepse VNT-ja éshté pozitive, rreth 117,031 €.
Megjithaté, ulja e njétrajtshme e ¢mimit prej vetém rreth 5.43% e eliminon kété vleré; duhen
verifikuar kontratat me klientét dhe supozimet mbi konkurrencén. Njé faktor jo-financiar éshté
aftésia e stafit pér ta véné linjén né puné me cilésiné e kérkuar dhe pa vonesa.



Problemi 2

Iliria Distribution SH.P.K. realizon té gjitha shitjet me afat pagese. Shitjet vjetore jané 3,650,000 €,
ndérsa kostoja e shitjeve dhe kostot variabile jané 70% e shitjeve. Blerjet vjetore me kredi jané t&é
barabarta me koston e shitjeve.

Gjendjet aktuale €

Stoget 350,000
Llogarité e arkétueshme tregtare 600,000
Llogarité e pagueshme tregtare 280,000
Mbitérheqja bankare 120,000

Kompania nuk ka mjete monetare ose zéra té tjeré afatshkurtér. Pér llogaritien e treguesve,
gjendjet e mésipérme pérfaqésojné nivelet mesatare. Borxhet e kéqija aktuale jané 2% e shitjeve
dhe norma e financimit (interesit) afatshkurtér éshté 10% né vit.

Politika e propozuar

Kompania propozon njé zbritje prej 1.5% pér pagesé brenda 30 ditéve. Pritet qé 40% e vlerés sé
shitjeve t'u pérkasé klientéve gqé e shfrytézojné zbritien dhe paguajné né ditén 30; pjesa tjetér
paguan né ditén 60. Shitjet vjetore para zbritjeve pritet té rriten me 8%, ndérsa raporti i borxheve
té kéqija té bjeré né 1% té shitjeve. Administrimi i politikés kushton 9,000 € shtesé né vit.

Raporti i kostos variabile mbetet 70%; kostot fikse, gjendja e stogeve dhe té pagueshmet tregtare
nuk ndryshojné. Ka kapacitet té mjaftueshém pér shitjet shtesé. Pér kété vlerésim, investimi i
financuar né té arkétueshme matet me koston variabile, mbi shitjet para zbritjeve. Llogaritni ditét
dhe gjendjet duke injoruar efektin e borxheve té kéqija mbi afatin e arkétimit; zbritjet dhe borxhet
e kéqija trajtojini ve¢mas si kosto vjetore mbi shitjet bruto. Injoroni tatimet dhe kostot fillestare t&
zbatimit.

Keérkohet:

a) Llogaritni koeficientin qarkullues, koeficientin e shpejté dhe ciklin aktual té kapitalit
qarkullues. Paraqitni ve¢mas ditét e stoqeve, té arkétueshmeve dhe té pagueshmeve. (6 piké)

b) Vlerésoni efektin neto vjetor té politikés sé propozuar mbi fitimin. Pérfshini periudhén
mesatare té arkétimit, kontributin nga shitjet shtesé, ndryshimin e borxheve té kéqija, zbritjet,
ndryshimin e kostos sé financimit dhe koston administrative shtesé. (12 piké)

¢) Rekomandoni nése duhet zbatuar politika dhe shpjegoni dy ¢éshtje praktike qé duhet té
monitorohen pas zbatimit. (3 piké)

d) Shpjegoni cfaré éshté faktoringu dhe sqaroni kush e mban rrezikun e humbjes nga borxhet
e kéqija kur faktori ofron shérbim “pa té drejté té térheqjes. (4 piké)

(Totali: 25 piké)



Problemi 2 - Zgjidhja

a) Treguesit aktual

Pasurité qarkulluese = 350,000 + 600,000 = 950,000 €. Detyrimet afatshkurtra = 280,000 + 120,000 =

400,000 €. Kostoja e shitjeve = blerjet = 3,650,000 x 70% = 2,555,000 €.

Treguesi Llogaritja
Koeficienti garkullues 950,000 / 400,000
Koeficienti i shpejté 600,000 / 400,000
Ditét e stogeve 350,000 / 2,555,000 x 365
Ditét e té arkétueshmeve 600,000 / 3,650,000 x 365
Ditét e té pagueshmeve 280,000 / 2,555,000 x 365
Cikli i kapitalit qarkullues 50 + 60 — 40

b) Efekti vjetor i politikés

Rezultati
2.375 heré
1.50 heré
50 dité

60 dite

40 dite

70 dité

Shitjet e reja = 3,650,000 x 1.08 = 3,942,000 €. Shtesa e shitjeve = 292,000 €. Marzhi i kontributit =

30%, prandaj kontributi shtesé = 292,000 x 30% = 87,600 €.

Periudha mesatare e arkétimit = (40% x 30) + (60% x 60) = 48 dité. Peshimi béhet sipas vlerés sé

shitjeve, jo vetém sipas numrit té klientéve.

Té arkétueshmet dhe financimi Aktualisht | Me politikén e re
Shitjet bruto vjetore 3,650,000 3,942,000
Ditét e arkétimit 60 48
Gjendja e té arkétueshmeve: shitjet x ditét / 365 600,000 518,400
Investimi i financuar: gjendja x 70% 420,000 362,880
Kostoja vjetore e financimit: investimi x 10% 42,000 36,288

Investimi i liruar = 420,000 — 362,880 = 57,120 €. Kursimi vjetor i financimit = 57,120 x 10% = 5,712
€. Veté 57,120 € nuk trajtohen si fitim vjetor; pérfitimi vjetor éshté vetém kostoja e financimit e

kursyer.

Pérfitimi / kostoja vjetore €
Kontributi nga shitjet shtesé 87,600
Kursimi i borxheve té kéqija: 73,000 (2% e shitjeve) — 39,420 (1% e shitjeve 33 580
me politiké té re) ’
Kursimi i financimit 5,712
Zbritjet: 3,942,000 x 40% x 1.5% (23,652)
Administrimi shtesé (9,000)

Pérfitimi neto vjetor 94,240



¢) Rekomandimi dhe monitorimi

Politika duhet té zbatohet nése parashikimet jané té besueshme, sepse pritet ta rrisé pérfitimit
vietor me 94,240 € dhe ta ulé investimin e financuar né té arkétueshme. Pérfitimi nuk éshté i
garantuar nga veté ofrimi i zbritjes.

Sé pari, té monitorohet nése klientét qé¢ marrin zbritjen paguajné realisht brenda 30 ditéve; zbritja
pa pérshpejtim té arkétimit krijon kosto pa kursimin e parashikuar. Sé dyti, t¢ monitorohen
raporti i borxheve té kéqija, cilésia e klientéve té rinj dhe rritja faktike e shitjeve. Pérmes raportit
té vjetérsisé sé té arkétueshmeve duhet té verifikohet nése mesatarja 48 dité arrihet.

d) Faktoringu dhe rreziku i mospagimit

Pérkufizimi: Faktoringu éshté njé marréveshje né té cilén njé kompani faktor merret me
mbledhjen e borxheve nga klientét e biznesit dhe i jep biznesit si avancé njé pjesé té parave qé
pritet té arkétohen.

Mbajtja e rrezikut: Kur shérbimi ofrohet “pa té drejté té térhegjes”, rrezikun e humbjes prej
borxheve té kéqgija e merr pérsipér faktori. Biznesi mbrohet nga kéto humbje, ndérsa faktori
vendos pér veprimet ndaj klientéve qé nuk paguajné.



Problemi 3

Arboria SHA po rishikon koston e kapitalit pérpara njé zgjerimi. Té dhénat e méposhtme i
pérkasin gjendjes pérpara ¢do financimi té ri.

Burimi Té dhénat

Aksione t& zakonshme :fggfoo aksione, me vleré nominale 1 € dhe ¢mim tregu 3.60 € pér

Fitime té mbajtura / rezerva | 2,000,000 € né pasqyrat financiare.

Vleré nominale totale 6,000,000 €. Kupon vjetor 6%. Cmim tregu 98 €
Obligacione té riblershme pér 100 € nominale. Riblerje pas katér vjetésh pér 105 € pér 100 €
nominale.

Aksione  preferenciale té 500,000 aksione, me vleré nominale 2 €. Dividend vjetor 8% i vlerés
paribleshme nominale; ¢gmim tregu 1.60 € pér aksion.

Cmimet e aksioneve jané ex-dividend, ndérsa ¢mimi i obligacioneve nuk pérfshin interes té
pérllogaritur. Norma pa rrezik éshté 3%, primi i rrezikut té tregut éshté 6% dhe beta e ekuitetit
éshté 1.3. Norma tatimore e &shté 20%. Interesi éshté i zbritshém dhe kursimi tatimor realizohet
né té njéjtin vit; principalit dhe primit té riblerjes nuk u njihet zbritje tatimore.

Financimi i ri i propozuar

Kompania propozon emetimin e njé aksioni té ri pér ¢do katér aksione ekzistuese, me ¢mim 2.80
€ pér aksion té ri. Supozoni se emetimi nénshkruhet plotésisht, nuk ka shpenzime emetimi dhe
vlera teorike e kompanisé ndryshon vetém me parané e mbledhur. Cmimi 3.60 € &shté edhe
¢mimi me té drejta pér llogaritjet pérkatése.

Kérkohet:

a) Llogaritni koston e aksioneve té zakonshme me CAPM (3 piké), koston pas tatimit té
obligacioneve me interpolim ndérmjet 6% dhe 7% (5 piké), si dhe koston e aksioneve
preferenciale (2 piké). (10 piké)

b) Llogaritni WACC/KMPK pérpara emetimit té ri, duke pérdorur vlerat e tregut. Tregoni

vlerén e tregut dhe peshén e secilit burim. (5 piké)

¢) Llogaritni numrin e aksioneve té reja, shumén qé mblidhet, ¢cmimin teorik pa té drejta
(TERP) dhe vlerén e njé té drejte té lidhur me njé aksion ekzistues. (6 piké)

d) Drejtori pohon: “WACC/KMPK-ja e llogaritur para emetimit mund té pérdoret
automatikisht pér ¢do projekt té ri, sepse emetimi siguron financimin.” Vlerésojeni pohimin,
duke trajtuar rrezikun e biznesit dhe ndryshimin e strukturés sé financimit. (4 piké)

Faktori pér katér vjet 6% 7%
Faktori i anuitetit 3.4651 3.3872
Faktori i vitit 4 0.7921 0.7629

(Totali = 25 piké)



Problemi 3 - Zgjidhja

a) Kostot e burimeve

Aksionet e zakonshme — CAPM: Ke = Rf + B X primi i trequt = 3% + 1.3 x 6% = 10.80%. Primi 6%

éshté tashmé kthimi i tregut mbi normén pa rrezik; nuk zbriten edhe njé heré 3%.

Obligacionet: kuponi vjetor pér 100 € nominale éshté 6 €. Pas tatimit, rrjedha vjetore éshté 6 x (1 -

20%) = 4.80 €. Vlera e riblerjes éshté 105 €; ajo nuk pakésohet me tatimin.

Pér njé obligacion Né 6% Né 7%

VT e interesit pas tatimit 4.80 x 3.4651 =16.63248 4.80 x 3.3872 = 16.25856
VT e riblerjes 105 x 0.7921 = 83.17050 105 x 0.7629 = 80.10450
VT e rrjedhave té ardhshme 99.80298 96.36306

Minus: ¢gmimi aktual i tregut (98.00000) (98.00000)

VNT 1.80298 (1.63694)

Kd = 6% + [1.80298 / (1.80298 + 1.63694)] x (7% — 6%) = 6.5241% =~ 6.52%.

Interpolimi béhet drejtpérdrejt mbi rrjedhat pas tatimit. IRR-ja e llogaritur pa pérafrim éshté 6.5183%. Té

dy rezultatet pranohen.

Aksionet preferenciale: dividend pér aksion = 2 x 8% = 0.16 €. Kp = 0.16 / 1.60 = 10.00%.

Dividendi nuk krijon kursim tatimor pér kompaniné.

b) WACC me vlera tregu, pérpara emetimit

Burimi Vlera e tregut, € Pesha Kostoja
Eluiteti 14,000,000 x 3.60 = 14,400,000 | 68.3112% 10.8%
zakonshém

o 6,000,000 x 98 / 100 = . .
Obligacionet 5,880,000 27.8937 % 6.5241%
Aksionet 500,000 x 1.60 = 800,000 3.7951% 10%
preferenciale
Gjithsej 21,080,000 100.0000%  —
WACC/KPMK ~ 9.58%.

c) Emetimi i té drejtave

Elementi Llogaritja / rezultati

Aksione té reja 4,000,000 / 4 = 1,000,000 aksione
Paraja e mbledhur 1,000,000 x 2.80 = 2,800,000 €
Aksione pas emetimit 4,000,000 + 1,000,000 = 5,000,000

Kontributi né
WACC

7.3776%

1.8198%

0.3795%

9.5769%

TERP (14,400,000 + 2,800,000) / 5,000,000 = 3.44 €



Elementi Llogaritja / rezultati

E drejta pér njé aksion ekzistues 3.60-344=0.16€

Kontroll: katér té drejta té vjetra vlejné 4 x 0.16 = 0.64 €, sa diferenca 3.44 — 2.80 pér njé aksion té
ri. Prandaj 0.64 € éshté vlera e paketés sé nevojshme pér blerjen e njé aksioni té ri, jo e njé té drejte
té lidhur me njé aksion ekzistues.

d) Pohimi i drejtorit

Pohimi nuk éshté i sakté. Sigurimi i parasé nuk e bén automatikisht WACC (KPMK)-né
ekzistuese normén e duhur pér ¢do projekt.

Rreziku i biznesit: WACC-ja ekzistuese éshté pikénisje e arsyeshme pér projekte me rrezik operativ
té krahasueshém me aktivitetin aktual. Hyrja né njé sektor mé té rrezikshém kérkon vlerésim té

kostos sé kapitalit qé i pérgjigjet atij rreziku; disponueshmeéria e ekuitetit nuk e heq rrezikun
operativ.

Struktura e financimit: emetimi i ri mund té ndryshojé levén financiare dhe peshat e tregut, nése
nuk &shté pjesé e ruajtjes sé njé strukture té synuar afatgjaté. Duhet vlerésuar struktura e synuar
dhe kur ndryshimi éshté material, té rishikohen peshat dhe kostot. Nuk éshté e mjaftueshme t&é
ndryshohen vetém peshat duke supozuar pa arsyetim se rreziku i ekuitetit mbetet i njéjté.



Problemi 4

Adria Mobilje SHA éshté njé kompani e palistuar (private) me 2,000,000 aksione té zakonshme
dhe pa aksione preferenciale. Njé blerés ka ofruar 4,000,000 € pér té gjithé kapitalin aksionar.
Borxhi bankar do té mbetet né kompani. Ju jeni angazhuar té vlerésoni ofertén.

Pasqyra e pérmbledhur e pozicionit financiar €
Ndértesa dhe pajisje 3,800,000
Emri i miré (goodwill) 400,000
Stoge 800,000
Llogari té arkétueshme 600,000
Mjete monetare 100,000
Gjithsej pasurité 5,700,000
Detyrime afatshkurtra 900,000
Kredi bankare afatgjaté 1,200,000
Kapitali aksionar dhe rezervat 3,600,000

Informacion pér vlerésimin

1. Njé vlerésim i pavarur tregon se ndértesat vlejné 500,000 € mé shumé, kurse pajisjet 120,000 €
mé pak se vlerat e tyre né libra. Duhet té zhvlerésohen stoge pér 70,000 € dhe té arkétueshme pér
40,000 €. Pér metodén e pasurive neto, emri i miré ekzistues pérjashtohet. Detyrimet kané vleré té
barabarté me vlerén né libra. Injoroni tatimet dhe kostot qé do té lindnin nga realizimi i kétyre
rivlerésimeve.

2. Fitimi i raportuar pas tatimit éshté 520,000 €. Ai pérfshin njé shpenzim ligjor t& papérséritshém
prej 75,000 € para tatimit dhe njé fitim té papérséritshém nga shitja e pajisjes prej 50,000 € para
tatimit. Pér normalizimin e fitimit, t& dy zérat kané efekt tatimor me normén 20%. Mos béni
rregullime té tjera né fitimin e géndrueshém.

3. Kompanité e krahasueshme me Adria Moblije, té listuara né bursé kané koeficient P/E
(cmim/fitim) prej 10. Analisti propozon uljen e kétij shumézuesi me 20% pér té reflektuar
dallimet e likuiditetit dhe rrezikut t& Adria Mobilje. Ky koeficient zbatohet mbi fitimin e
normalizuar pas tatimit.

4. Dividendi i fundit, i paguar tashmé, éshté 0.12 € pér aksion. Parashikohet rritje e dividendit me
4% né vit né pérjetési. Kostoja e ekuitetit éshté 12%.

5. Vetém pér blerésin, bashkimi pritet té sjellé 60,000 € rrjedhé shtesé vjetore pas tatimit, té
disponueshme pér aksionarét e zakonshém, nga fundi i vitit 1 né pérjetési. Kostoja e integrimit, e
shprehur pas tatimit, éshté 150,000 € né momentin e blerjes. Pérdorni 12% pér skontimin e
sinergjisé. Kéto pérfitime nuk jané té pérfshira né fitimin ose dividendin e mésipérm.

Kérkohet:



a) Llogaritni vlerén e kapitalit aksionar dhe vlerén pér aksion sipas metodés sé pasurive neto
té rregulluara. (5 piké)

b) Llogaritni fitimin e normalizuar pas tatimit dhe vlerén e kapitalit aksionar e pér aksion
sipas metodés P/E té rregulluar. (6 piké)

¢) Llogaritni vlerén e kapitalit aksionar dhe vlerén pér aksion sipas modelit té rritjes sé
dividendit. (4 piké)

d) Duke marré si bazé vlerén e kapitalit aksionar nga pjesa (b), llogaritni ¢mimin teorik
maksimal qé mund té justifikojé blerési, pas sinergjisé neto dhe kostos sé integrimit. (4 pikeé)

e) Pérgatitni njé rekomandim té argumentuar pér aksionarét mbi ofertén prej 4,000,000 €.
Krahasoni rezultatet, sqaroni kufizimet e metodave dhe dalloni vlerén e pavarur té biznesit
nga vlera specifike pér blerésin. (6 piké)

(Totali: 25 piké)



Problemi 4 - Zgjidhja

a) Pasurité neto té rregulluara

Rregullimi i vlerés sé kapitalit aksionar €
Kapitali aksionar dhe rezervat sipas librave 3,600,000
Pérjashtimi i emrit té miré ekzistues (400,000)
Rritja e vlerés sé ndértesave 500,000
Ulja e vlerés sé pajisjeve (120,000)
Zhvlerésimi i stogeve (70,000)
Zhvlerésimi i té arkétueshmeve (40,000)
Vlera e kapitalit aksionar 3,470,000

Vlera pér aksion = 3,470,000 / 2,000,000 = 1.735 € ~ 1.74 €. Borxhi dhe detyrimet jané zbritur
tashmé né kapitalin sipas librave; nuk zbriten pér heré té dyté. Mund té fillohet edhe nga pasurité
totale, duke zbritur mé pas té gjitha detyrimet njé heré (rezultati del njéjté).

b) Fitimi i normalizuar dhe P/E (raporti cmim/fitim)

Normalizimi i fitimit pas tatimit €
Fitimi i raportuar pas tatimit 520,000
Shto: shpenzimi ligjor i papérséritshém, 75,000 x 80% 60,000
Zbrit: fitimi i papérséritshém nga shitja, 50,000 x 80% (40,000)
Fitimi i normalizuar pas tatimit 540,000

P/E i rregulluar =10 x (1 — 20%) = 8. Vlera e kapitalit aksionar = 540,000 x 8 = 4,320,000 €. Vlera
pér aksion = 4,320,000 /2,000,000 = 2.16 €.

Fitimi éshté pas tatimit dhe i atribuohet ekuitetit té zakonshém. Prandaj shumézimi me P/E jep vlerén e
ekuitetit, jo vlerén e ndérmarrjes para borxhit. Borxhi nuk zbritet sérish nga 4,320,000 €.

c) Modeli i rritjes sé dividendit

Do=0.12€; g =4%; Ke =12%. Dividendi i ardhshém D: = 0.12 x 1.04 = 0.1248 €.

Po=D.:/ (Ke — g) =0.1248 / (0.12 — 0.04) = 1.56 € pér aksion. Vlera e kapitalit aksionar = 1.56 x
2,000,000 = 3,120,000 €.

Dividendi 0.12 € éshté paguar tashmé, prandaj modeli fillon me dividendin e vitit té ardhshém.
Kérkesa Ke > g plotésohet.

d) Tavani teorik i ¢mimit pér blerésin
VT e sinergjisé vjetore = 60,000 / 12% = 500,000 €. Sinergjia neto pas integrimit = 500,000 —
150,000 = 350,000 €.

Tavani teorik i ¢mimit té kapitalit aksionar = 4,320,000 + 350,000 = 4,670,000 €, ose 2.335 € pér
aksion.



Ky éshté ¢mimi ku blerési do ta transferonte gjithé sinergjiné neto te shitési dhe nuk do té ruante
tepricé vlere pér vete, nén supozimet e rastit. Nuk éshté ¢gmim i detyrueshém negociimi ose vleré
e garantuar.

e) Rekomandimi pér aksionarét

Oferta 4,000,000 € éshté 530,000 € mbi vlerén e pasurive neto (vlera sipas kesaj metode ishte
3,470,000€) dhe 880,000 € mbi vlerén e modelit t&é dividendéve (vlera sipas kesaj metode ishte
3,120,000), por 320,000 € nén vlerén e ekuitetit sipas P/E (vlera sipas kesaj metode ishte
4,320,000). Ajo éshté edhe 670,000 € nén tavanin teorik té llogaritur pér blerésin (vlera tavan ishte
4,670,000 €).

Pasurité neto japin njé referencé té mbéshtetur né pasuri konkrete, por mund té mos kapin
markeén, marrédhéniet me klientét dhe aftésiné pér té prodhuar fitim. Rezultati 3,470,000 € nuk
éshté domosdoshmérisht njé¢ minimum i garantuar né likuidim; realizimi i pasurive mund té keté
vonesa dhe kosto, té cilat kétu jané injoruar.

Metoda P/E pasqyron fitimin e géndrueshém dhe éshté e réndésishme pér njé biznes qé vazhdon
veprimtariné. Megjithaté, normalizimi i fitimit, krahasueshméria e kompanive dhe ulja e
shumézuesit me 20% duhet té verifikohen. Modeli i dividendéve pasqyron shpérndarjet e
parashikuara sipas politikés aktuale dhe &shté i ndjeshém ndaj g dhe Ke; njé blerés i kontrollit
mund té ndryshojé politikén e shpérndarjes.

Rekomandimi éshté qé aksionarét t&¢ mos e pranojné ofertén vetém sepse ajo tejkalon pasurité
neto. Rezultati P/E prej 4,320,000 € jep bazé té arsyeshme pér negociim, ndérsa sinergjia
specifike mund té krijojé hapésiré shtesé, nése éshté e realizueshme. Nuk merret mesatarja
mekanike e tri metodave dhe nuk trajtohen 4,670,000 € si e drejté automatike e shitésit. Vendimi
pérfundimtar duhet té peshojé besueshmériné e fitimeve, kushtet e pagesés dhe mundésiné e
realizimit té ofertés.



