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Kthimi né bazén rregullatore té aseteve (BRRA) pér

TEMA/SUBJEKAT/SUBJECT: kontrollin e gmimeve té vitit 2025

Té nderuar,

Pér té pérmbushur kérkesén pér njé shqyrtim madhor té procesit t& pércaktimit té tarifave, KRU-t& kané réna
dakord gé periudha e ardhshme trevjecare e kontrollit t& cmimeve té shtyhet me njé vit deri né 2026-2028.
Kjo do té thoté se do té keté njé rishikim té vecanté pér tarifat pér vitin 2025 dhe ekipi i ARRU-s& po pérgatité
aktualisht modelin e planit té biznesit pér k&té model njévjecar.

Ne e pranojmé se qé nga viti 2021, kur u ndérmorr shqyrtimi i fundit, normat e interesit jané rritur dhe se
mund té keté njé arsye pér rregullimin e kthimit né BRRA. Kemi ndérmarré njé vlerésim fillestar dhe
konsiderojmé se kthimi duhet t& rritet nga 4.0% né 4.25%. Ne gjithashtu kemi shgyrtuar sfidat me té cilat
pérballen KRU-té mé té vogla dhe, bazuar né provat dhe pérvojat gjekundi tjetér né bots, konsiderojmé se
gjashté KRU-ve mé té vogla duhet t'u lejohet njé premium rreziku i kompanisé sé vogél prej 1.00%, pra njé
kthim né& BRRA prej 5.25%.

Arsyetimi i ARRU-sé& &shté dhéné né Shtojcén A dhe B gé jané pjesé e késaj shkrese.

Rritja @ BBRA prej 0.25% shtesé pér KRU Prishtinén barazohet me njé rritje t& t& ardhurave prej rreth 180,000
EUR né vit, e rritja e BRRA prej 1.25% shtesé pér gjashté KRU-té e vogla barazohet me njé total té rritjes shtesé
té té ardhurave prej rreth 750,000 EUR né vit.

Mirépresim mendimet tuaja pér kété propozim.

Me respekt,
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Shtojca A~ Pércaktimi i kthimit né& bazén rregullatore té aseteve pér procesin tarifor té vitit 2025

Sfondi

Kthimi i bazés rregullatore 1€ aseteve {BRRA) &shté aprovuar me normén 4% {reale) pér shqyrtimin tarifor
2022 —2024. Kjo normé &shté vendosur né vitin 2021 gjaté njé periudhe kur norma e interesit ka gené shumé
e ulét (afér zeros). Q& nga viti 2021 normat e interesit kané pasur rritje té theksuar, njé&jté sikur g& 8shté rritur
edhe inflacioni, pérderisa mjedisi i té bérit biznes &shté kthyer mbrapa né kushte té ngjashme sikur para krizés
financiare té vitit 2008. Edhe pse shqyrtimi tarifor pér vitin 2025 8shté vetam Pér njé vit té vetém, ne
konsiderojmé se njé rishikim i normés sé kthimit né BRRA do té jeté i nevojshém. Pavarésisht l&vizjeve té
fundit t& normave té interesit, norma 'reale’ e interesit, pra hegja e ndikimit t& inflacionit, &shta né fakt,
shumé e ulét.

Arsyetimi

ARRU vazhdon t€ aplikojé 'Modelin e Cmimit té Aseteve Kapitale' (MCAK) si bazé pér pércaktimin e normés sé
kthimit né BRRA.

MCAK éshté pérmbledhur né formulén e méposhtme:

o= 1t Baln = 7y)

Ku:

1, = expected rate of return for the asset

re = risk free rate

B. = beta of the asset

T = expected martket return

Koncepti i MCAK &shté se investitorét duhet t& kompensohen né njé ményré qé pasqyron rrezikun e biznesit
ku po investojné. Formula e MCAK Eshté e tillé qé investitorét duhet té presin njé kthim qé& pérfshin njé
normé pa rrezik (r) plus njé prime pér té pasqyruar rrezikun e investimit.

Norma pa rrezik (r. ) shpesh interpretohet si rendimentet afatgjata té bonove t& thesarit té graduara AAA {(ose
gilts), p.sh. bonot e emetuara nga bankat qendrore qé gézojné statusin e AAA.

Primi e rrezikut té tregut &shté njé prim (e pérshtatur pér té gjitha aksionet) qé investitorét né bursa presin té
marrin né afat t& gjaté pér té investuar né& aksione. Pér investimin né treg pérgjithésisht investitorét do té
prisnin t& merrnin njé kthim mesatar E té pasqyrimit té kthimeve gé priten nga tregu né térési. Pra, 'prime e
rrezikut' éshté. (7, — r; )

Pér njé pasuri specifike, rreziku mund té jeté mé i madh ose mé i vogél se rreziku i tregut. Kjo pércaktohet nga
vecantia e aseteve [, si njé shuméfishues i primit té rrezikut. Nése rreziku i njé pasurie {i p&rcaktuar si
volatilitet i kthimeve) &shté mé i madh se rreziku mesatar i tregut, vlera e f do té jeté mé e madhe se 1.0.
NE t& kundért, nése rreziku éshté mé i vogél se rreziku mesatar i tregut, ai do té jeté mé pak se 1.0. Pér
shembull, kompanité e eksplorimit t& naftés me rrezik té larté mund té kené 3, mé shumé se 2.0, ndérsa
investimet shumé té sigurta 'blue-chip’ si shérbimet e médha do t& kené njé prej B té themi, 0.5. Vlerae 5,
pércaktohet népérmjet analizés statistikore afat-gjaté nga e cila &shté e mundur té pércaktohet B pér
sektoré té caktuar mesatarisht dhe jo pé&r kompanité individuale.

MCAK né sektorin e ujit né Kosové

Sektori financiar né Kosové nuk &shté njé strukturé e sofistikuar e tregut dhe té dhénat statistikore premiumet
e riskut (kompani mesatare dhe individuale) nuk jané t& disponueshme. Pér mé tepér, pércaktimi i tariffés pa
rrezik pér Kosovén nuk &shté gjithashtu i mundur pér shkak t& miratimit t& Euros si monedhé té saj, ndérsa
nuk &shté anétare e zonés Euro. Megjithatg, &shté e mundur té pérdoren informacione statistikore nga vende
t& tjera pér t€ pérdorur njé séré parametrash zévendésues pér pércaktimin e njé tarife té kthimit t& kapitalit
pér sektorin e ujit né Kosova.
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Shkalla e liré e kthimit té rrezikut )

Pavarésisht [gvizjeve t& fundit t& normave t& interesit, norma 'reale’ e interesit, pra hegja e efekteve té
inflacionit, éshté shumé e ulét. Norma aktuale pa rrezik e kthimit & ka pérdorur OFWAT (Rregullatori i
sektorit té ujit pér Angling dhe Uellsin) pér kontrollin mé té fundit té gmimeve (RP24) éshté 0.47% bazuar né
njé referencé ndaj 20-vjecare t& lidhura me indeksin. Njé analizé e thjeshtuar e euro bonove sugjeron njé
normé pa rrezik prej mé pak se 0.47%",

Né mungesé té ndonjé informacioni té métejshém pér Kosovén sugjerohet gé njé normé pa rrezik prej 0.45%
{brenda njé rangu prej 0.40% deri né 0.50% mund té aplikohet pér Kosovén.

Primi e rrezikut té kapitalit.{z  — 1)

ARRU nuk ka t& dhéna pér njé premium té rrezikut té tregut pér Kosovén. ARRU e konsideron Malin e Zi t&
keté njé profil t& ngjashém rreziku pasi éshté né té njéjtin rajon dhe e pérdori Euron si monedhé. Té dhénat
aktuale sugjerojné njé premium rreziku prej 11.18%?2. Kjo pérfshin njé priemium té rrezikut té vendit prej
6.58%. Pozicioni i ARRU-s& &shté se pérkundér qé ky premium i rrezikut t& shtetit &shté i réndésishém pér
investitorét e sektorit privat, ARRU nuk éshté e bindur se e njéjta t& aplikohet plotésisht pér sektorin shtetéror
té mbéshtetur nga investimi népérmjet partneréve ndérkombétard té zhvillimor, sic &shté KfW dhe agjenci té
tjera té ngjashme, gé, sipas funksionit t& tyre, mbrojné huamarrésit e tyre nga rreziku i vendit. Konsiderojmé
se premiumet e rrezikut té shtetit mund té reduktohen pér KRU-té né Kosové. Duke reduktuar premiumin e
rrezikut t& vendit me 50%, arrijmé né njé premium t& rrezikut té aksioneve prej 7.89%.

Prandaj, ARRU ka aplikuar nj& pemium risku prej 8% brenda njé rangu prej 7.5% deri né 8.5%.

Beta 3,

Industria e ujit né pérgjithési konsiderohet té jeté njé sektor relativisht i sigurt (i mbrojtur ndaj konkurrencés
agresive duke pérfituar nga klientét dhe rrjedhja e géndrueshme e té ardhurave). Si pasojé, sektori &shté
pérgjithésisht nén 1.0. OFWAT né Mbret&riné e Bashkuar, né shqyrtimin mé té fundit t& ¢mimeve, aplikoi njé
£ pér asetet prej 0.32 deri né 0.34%. Hulumtimet né SHBA® sugjerojné se 5, né vleré prej 0.52 pér sektorin e
ujit &shté i pérshtatshém dhe i njéjti burim sugjeroi & §_pre] 0.42 pér sektorin e ujit né Evropé.

Pa asnjé té& dhéné specifike t& Kosovés, ne sugjerojmé njé 3 me vleré prej 0.42 sa pér Evropén {me njé gamé
prej 0.40 deri 0.44) té aplikohet né Kosové.

Premiumi i rrezikut t& kompanive té vogla

NE shgyrtimet e méparshme té tarifave ARRU ka konsideruar té njéjtin kthim n& BRRA pér t& shtaté KRU-t&.
Shtojca B specifikon arsyetimin e ARRU-sé& pér normén mé té larté t& BRRA pér gjashté KRU-té mé té vogla
krahasuar me KRU Prishtina. Ne konsiderojmé se premiumi pér kompanité e vogla pér kthimi né BRRA duhet
té jeté 1.00%.

Rregullimi né kthimet para taksave

Kuadri i MCAK bazohet né njé kthim pas taksave mbi kapitalin. Modeli tarifor, megjithaté, bazohet né njé
kthim para taksave mbi kapitalin dhe njé rregullim éshté i nevojshém. Duke konsideruar faktin se KRU-t& né
Kosové nuk kané ndonjé nivel material t& borxhit dhe se ngarkesat e interesit, nése ka, jané té papérfillshme,
mund t€ supozohet se kéto kthime do t'i nénshtrohen taksimit me normén tatimore té korporatave prej 10%.
Si pasojé, pér t& arritur né njé kthim para taksave mbi kapitalin kérkohet njé rregullim prej 1/{1-10%).

Kthimi i logaritur né BRRA

Bazuar né supozimet e sipérme, vlerésimet e vijuese t& kthimit né BRRA jané paragqitur né tabelén mé poshté.

! nitps://markets ft com/data/bonds/government-bonds-spreads Né até kohe ose duke shkruar rendimentin e sonove geveritare
10-vjecare t& eurozonds variojné nga 2.47% (Gjermania) dhe 3.87% (ltalia). Pér rrezikun nominal t& liré ne supozejmé fundin e poshtém té
ketij vargu. Sé bashku me inflacionin aktual prej 2.4% dhe objektivin e inflacionit afat-gjaté t& BQE-s& prej 2% kjo barazchet me njé normés
reale prej pak mé pak se 0.47% q& pérkon rastésisht me pércaktimin Ofwat t& nj& norme pa rrezik.

“ hitps://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home Page/datafile/ctryprem. htm!

¢ https:/Aww, ofwat.gov, ukiwp=content/uploads/2022/12/PR24 final_methodology Appendix 11 _Allowed return.pdf

* http://pages stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

Autoriteti Rregullator pér Sherbimet e Ujit Tel 43583 38 200 62 900
Adresas Ree Al Pashe Tepelena Nr. 1. Prishting hiipzfwew. arru-rks.orp




Kthimi i llogaritur né BRRA

Bazuar né supozimet e sipérme, vlerésimet e vijuese té kthimit né BRRA jané paragitur né tabelén mé poshté.

5__I(RU Prishtina Rekomanduar | Min B Max

Shkalla e liré rrezikut t& 0.45% ’ 0.40% 0.50%
__Beta e aseteve g, 0.42 0.40 0.44
Premiumi i rrezikut té 8.00% 7.50% 8.50%

 kapitalit.is, —n7 B ‘

¢ Pas kthimit té taksave mbi 3.81% 3.40% 4.24%
kapitalin (real) e B

- Kthimi para taksave mbi 4.23% 3.78% 4.71%

kapitalin (real)

| Gjashté KRU-té e vogla Rekomanduar Min Max

| Shkalla e liré e rrezikut té 0.45% : 0.40% 0.50%

| kthimitr . |

Beta e aseteve s 0.42 0.40 0.44

~ Premiumi e rrezukut té 8.00% 7.50% 8.50%

. kapitalit.iz; -1}

Pas kthimit té taksave mbi 3.81% 3.40% 4.24%
kapitalin (real) . S

. Premium i rrezikut té 0.95% 0.80% 1.10%

. kompanisé sé vogel . U | B
Pas kthimit t& taksave mbi 4.76% 4.20% 5.34%
kapitalin (real) ) . )

- Kthimi para taksave mbi 5.29% 4.67% 5.93%

~ kapitalin (real)

Pérfundimet dhe rekomandimet

Duke pasur parasysh té dhénat e pérditésuara mbi kthimet aktuale té tregut, sugjerojmé se kthimi aktual prej
4% né BRRA nuk &shté i pérshtatsh&m pér t'u aplikuar né shqyrtimin njévjecar té tarifave pér vitin 2025. ARRU
sugjeron qé kthimi pér ké&té vit t& rritet né njé normé reale prej 4.25% pér KRU Prishtina. Pér ta véné kété né
kontekst kjo shtesé prej 0.25% barazohet me njé rritje té t& ardhurave prej rreth 180,000 EUR né vit pér KRU
Prishtina.

Pér gjashté KRU-t& e vogla konsiderojmé se ato duhet té kené njé normé kthimi né BRRA q& pérfshin njé
premium té rrezikut té kompanisé sé vogél, dhe qé kthimi né& BRRA té rritet né 5.25%. Kjo rezulton né njé rritje
totale té té ardhurave shtesé prej rreth 750,000 EUR pér té gjashté KRU-t& e vogla.

Pér shqyrtimin pasues 2026-2028 do té rishikim t& dhénat dhe, nése &shté e nevojshme, do té rregullojmé
kthimin pér periudhén trevjegare. N&é kété shqyrtim té ardhshém do té shqyrtojmé edhe opsionin e
shpérblimit té RWC-ve pér paragitjet e planit té biznesit té bazuar né prova té cilésisé sé larté, sic pershkruhet
né konsultimin toné publik té janarit t& 2024.
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Shtojca B — Premiumi e rrezikut pér kompanité e vogla
Burimi i kérkimit
Ka njé kérkim t& konsiderueshém té bazuar né prova té pérforcuar nga precedenti rregullator pér té
mbéshtetur rastin se kompanité e vogla té rregulluara kérkojné njé kosto mé té larté té kapitalit, si t& kapitalit,
ashtu edhe té borxhit sesa kompanité tjera mé t& médhena. London Economics, 2010 (ci-aprés referuar si
raporti LE) jep njé pérmbledhje té hollésishme té& hulumtimeve té thelluara dhe rezultateve t& sfidave me té
cilat pérballen kompanité e vogia né lidhje me financimin e tyre®.
Kostoja e aksigneve primet e kompanive té vogla
Raporti LE (Exec Summary) vleréson se primet e aksioneve t& kompanisé sé vogél jané 0.80% deri né 2.63%
mbi MCAK beta heré mé shumé se prime e rrezikut t& aksioneve t& tregut. Raporti i LE pérmend shumé arsye
pér kété ngritje duke pérfshiré:
* déshmité akademike dhe modelimi i kthimeve t& kompanive té vogla;
* rritjen e rrezigeve me t€ cilat pérballen kompanité e vogla ku duhet té demonstrojné rritje pér té
térhequr financat;
* rrezige té tjera, pérfshiré rritjen e variabilitetit t& kostove operative kundrejt shpenzimeve ka pitale me
té cilat mund té pérballen kompanité mé té vogla;
* Njé prime e vogél e kompanisé mund té jeté gjithashtu njé funksion i tregtimit jo-likuid; dhe
* Kompanité mé té vogla zotérojné& mé pak forma t& kolateralit t& mundshém.

Ky fenomen &shté njohur nga rregullatorét né Mbretériné e Bashkuar dhe gjetké:

» Ofwat (Rregullatori i industrisé sé ujit né& Mbretériné e Bashkuar), pas njé apeli té suksesshém nga
Bristol Water drejtuar Komisionit té Konkurrencés, parashikon njé séré kostosh té kapitalit sipas
madhésisé s& kompanive (t& matura nga vlera e Aseteve Rregullatore té Kapitalit);

* CREG (rregullatori belg i energjisé} lejoi njé shuméfishues ‘jo-likuiditeti’ i cili barazohej me njé ngritje
prej 0.7% deri né 1.0%; dhe

» Ofgem (UK] ka lejuar, né t€ kaluarén kontrollet e gmimeve, pér njé prime prej 0.8% pér koston e
aksioneve pér sektorin e vogél Independent Gas Transporters (IGT).

Raporti i LE citon njé analizé nga Duff & Phelps ku vlerésohet marrédhénia midis madhésisé dhe primes dhe
sugjeron se njé rritje prej 10% e vierés mesatare té tregut té aksioneve rezulton né njé rénie prej 0.22% te
primes mbi MCAK . Kjo sugjeron se né rastin e KRU-ve mé té vogla, me njé BRRA mesatare prej rreth 15% té
asaj té KRU Prishtinés, njé prime prej 1.9% mbi MCAK beta heré mé shumé se prime e rrezikut té kapitalit t&
tregut.

Kostoja e borxhit primet e kompanive té vogla

Sa i pérket kostos sé aksioneve, kompanité e vogla pésojné kosto mé t& larta borxhi né raport me kompanité
tjera mé t&€ médha. Studimi i cituar né Raportin e LE sugjeron se premiumi mesatar i borxhit pér kompanité e
vogla éshté 2.48%. Kjo pérfshin tarifat mé té larta té transaksioneve né raport me financimin me té cilin
pérballen kompanité e vogla.

Ka precedent rregullator pér kété, p.sh. premiumi prej 1.60% i Ofwat pas apelit té Bristol Water dhe 2.00%
deri né 3.00% premium ofgem pér sektorin e pavarur té transportuesve té gazit (IGT) dhe njé 1.00% deri né
1.80% pér kontrollin e gmimeve té shpérndarjes (2004). Raporti i LE arrin né pérfundimin se pér sektorin IGT
né Mbretériné e Bashkuar premiumi i borxhit duhet té jeté né rangun 2.70% deri né 3.60%.

5 Londen Economics, Small Business Cost of Capital, 2010, https:./flondoneconomics.co.uk/blog/publication/small-business-
cost-of-capital-2/
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N&é pérgjithési, ne konsiderojmé se njé premium i lejueshém mbi koston e borxhit pér RWC-1& mé té vogla do
té pasqyronte kostot shtesé té& borxhit qé ka t& ngjaré té pésojné nése do t& merrnin hua pér investime.
Aktualisht niveli i borxhit t& mbajtur nga kéto kompani &shté shumé i vogél dhe njé Premiumi borxhi nuk
konsiderohet pér kété shqyrtim tarifor njévjecar. Ne do t& monitorojmé strukturén e kapitalit t& RWC-ve dhe
nése strukturat e tyre t€ kapitalit ndryshojné, ne do t& shqyrtojmé Premiumin e kompanisé sé vogél pér
borxhin né pércaktimin toné té kthimit t& RAB né t& ardhmen.

Premium i kompanive t& vogla pér KRU-té né Kosové

Pozita e KRU-ve si entitete shtetérore vé njé piképyetje mbi viefshméring e aplikimit t& ploté té& premiumit pér
kompanité e vogla. Konsiderojmé se pér kété shqyrtim njévjecar do té aplikohet gjysma e premiumit té
aksioneve té 1.9% té pércaktuar nga analiza Duff & Phelps, pra 0.95% brenda njé rangu prej 0.8% dhe 1.1%. Do
ta shohim kété aspekt mé hollésisht pér shgyrtimin tarifor 2026-2028.
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