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« Cmimet nuk duhet rrezikuar rentabilitetin financiar te

kompanive te rregulluara. Té gjitha kostot e justifikuara duhet té
mbulohen, pérfshiré edhe koston e aseteve kapitale.

« Rregullimi i gmimit duhet te stimuloje funksionimin me

efikas. Duhet gjithashtu té merret si cak efikasiteti produktiv dhe
alokativ — rregullimi i cmimeve stimuluese.

* Rregullimi i gmimeve duhet te jete transparent dhe

konsistent. Thjeshtésia e strukturés mund té pércaktojé nivelin e

besimit tek rregullimi.

 Duhet shmangur intervenimet e shpeshta dhe te papritura.

Rregullatorét jané gjithmoneé né situaté gé péerballen me informata
joperfekte.
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« Kalkulimi i te kerkeses per te hyra
- Shpenzimet operative
- Zhvleresimi
- Tatimet
- Norma e fitimit
- Baza e normes tarifore
« Keshilla dhe mesazhe praktike
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Kerkesat per te hyra (RR) jane te ardhura (profit)
dhe kosto njekohesisht (firmat kundrejt
konsumatoreve).

Kalkulimi i tyre zakonisht paraget hapin e pare e te
gjitha metodologjive te njohura te rregullimit te
¢cmimit (metodologjia e normes se fitimit — gjithashtu
té njohur si rregullimi i kostos-plus), apo kostoja e
sherbimit, metoda e rregullimit t&é gmimeve
stimuluese.

|deja kryesore eshte ge te ardhurat e kompanive te
rregulluara te duhet té mbulojne shpenzimet e tyre
operative, taksat dhe amortizimin, dhe te duhet te
sigurojné nje norme te duhur té fitimit (profitit) nga
asetet e vena ne sherbim.
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Formula tipike per RR eshte si vijon:

RR=0+D+T+r"B

Ku

RR = Keéerkesa per té hyra
O = Shpenzime operative
D = Amortizimi

T = Tatimet

r = Norma e lejuar e fitimit

rBregzuhD’L?aZraa € ﬁg\rg;és tarifore (apo baza e aseteve té

ENERGJETIKE

Per kalkulimin e RR, rregullatori duhet te mbledhe
te gjitha elementet e formulés (kostot e detajuara
dhe asetet e shqyrtuara).
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Shembull: struktura e shpenzimeve (2006)

o material costs @ employee costs O depreciation O other operating expenses

100%
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Shpenzimet operative (O) jane te nderlidhura me
operimin dhe mirembajtjen e centralit gjegjes
dhe me ofrimin e sherbimeve te pergjithshme.

Mes artikujve kryesoré numerojme:

- LEéndén djegése (gjenerimi)

- Energjiné e bleré (furnizimin me shumicé e pakicé)
- Mirémbajtjen (gjenerim, transmision - distribucion)
- Koston e punonjésve (shpenzimet pér punétoré).

- Shérbimet
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Shpenzimet operative (O) jane te nderlidhura me
operimin dhe mirembajtjen e centralit gjegjes
dhe me ofrimin e sherbimeve te pergjithshme.

- O&M (Operacionet dhe Mirembajtja) kosto te
cilat mund te jene te destinuara drejtperdrejt per
njé funksion operativ.

- A&G (Administrative dhe Gjenerale) jane kostot
ge duhet te ndahen mes aktiviteteve operative —
kosto te terthorta (ngjashem me koston ge
alokohet péer shérbime té ndara dhe/apo
kontraktuara nga jashte).
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Shpenzime speciale operative [ané:

 Humbjet ne rrjet

- Teknike — humbjet ge nderlidhen me transmisionin
e elektricitetit.

- Joteknike (komerciale) — humbjet ge paragiten si
pasoje e vjedhjes se energjise elektrike dhe
humbjet si pasoje e aksidenteve.

 Llogarite e painkasuara(mospagimi nga
konsumatore jolikuide) gjithashtu mund te merren
parasysh si shpenzime operative (por kesisoj
mospaguesit kurre nuk do teé ¢kygen).
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Zhvlerésimi (D, apo amortizimi) eshte shpenzim
jo ne te holla te gatshme qe regjistrohet ne
deklarata financiare dhe i cili zvogelon vleren e
aseteve te prekshme (paprekshme) si rezultat i
vjetrimit dhe daljes nga perdorimi.

-Kostot e investimit gé nderlidhen me asete fikse
nuk mund te zbriten nga te hyrat. Kjo alokohet
permes zhvleresimit pergjate jetezgjatjes (kohes sé
shfrytezimit) te asetit.

- Vlera vjetore varet nga politika e kompanise mbi
zhvleresimin. Ekziston mundesia e zhvleresimit ne
vije te drejte (linear) apo e zhvleresimit te
pershpejtuar, dhe vlera e mbetur mund te merret ne 11
konsiderate.
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Grupimi i mundshém i metodave té zhvlerésimit

- Linear — Jolinear
- Normal — | jashtezakonshem

- Proporcional me kohen — | nderlidhur me
performansen.

Jeta e sherbimit: periudha kohore mes instalimit te
njesis€ dhe pensionimit te s€ njéjtes, qe shfrytézohet pér
gellime kontabilare.

Vlera neto e mbetur: Vlera e mbetur minus kostot ge
jane paraqitur me pensionim.

Vlera e sherbimit: kostoja origjinale minus vlera neto e
mbetur ge parashikohet.

12
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Shembull: Kohezgjatje t&€ dobishmerise peér
kalkulimin e zhvleresimit

Kohezgjatja e
Grupi i aseteve nxjerrjes se dobise
nga aseti i ri (vite)
Linjat HVL (120 kV) 35
Linjat MVL (10-35 30
kKV)
Linjat LVL 25
Transformuesit 25-30
Ndertesat 50
Veturat 8
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Tatimet (T) mund te jene te bazuara ne te hyra

:E dhe jo te bazuara ne te hyra (p.sh tatimi mbi
ﬁ vleren e shtuar).

N

Iﬁ':J Ne rast te kalkulimit te shpenzimeve peér tatim te
< korporates ju duhet ta harmonizoni ate me normen
= e aplikueshme té fitimit!

S —

T

s
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Norma e fitimit (r) eshte rendimenti i pritur i
kompanise (industrise), duke marre parasysh
koston e financimit te biznesit (koston e
kapitalit)

Kostoja e kapitalit t&¢ huazuar (borxh): shpenzimet per
kamata.

Kostoja e kapitalit: fitimet apo investimet tjera t€ mundshme
g€ bartin rrezige té€ ngjashme (kostoja e mundésisé)

Dhéneésit e huase kerkojné norme fikse kamatore per
investimet e tyre.

Pronaret e kapitalit jane ‘kerkues konstante’ te te hyrave —
te mbetjes pasi ge te gjitha obligimet e pageses tu jene
alokuar atyre. 15
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Kostoja e kapitalit zakonisht matet si Kosto
Mesatare e Matur e Kapitalit. Paraqget proporcion
te kapitalit te shumezuar me koston e kapitalit, plus

proporcioni i borxhit shumezuar me koston pas
tatimit te borxhit.

WACC = re*(E/(E+D))+rd*(1-tc)*(D/(E+D))

Ku

re = norma e kérkuar e fitimit nga kapitali
rd = norma e fitimit nga huazimet

E = kapitali

D = borxhi

tc = norma e tatimit pér korporata

ZYRA HUNGAREZE PER

ENERGJI
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j Shembull: WACC Hungarez (Viti 2005, Tarifat e
rrjetit té distribucionit)

WACC = re*(E/(E+D))+rd*(1-tc)*(D/(E+D))
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Kostoja e kapitalit (re) zakonisht tentohet te
percaktohet permes Modeli i Percaktimit te
Cmimeve per Asete Kapitale (CAPM).

re = rf+Be*(rm-rf)

Ku

re = norma e kérkuar e fitimit nga kapitali
rf = norma e fitimit pa rrezik (p.sh. llogaria mbi thesarin)
Be = Beta, ndryshueshmeéria relative e nje stoku te caktuar ne treg

rm= rreziku i tregut

Shembulli Hungarez (2005, Tarifat e rrjetit té distribucionit)
re pas tatimit=5,3+0,4*43=7%
re para tatimit = 7/(1-0,16) = 8,3 % 18
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Modeli i Percaktimit t&¢ Cmimeve pér Asete Kapitale
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Baza e Aseteve té Rrequlluara (Baza e normés,
B) paraget vleren e investimeve nga te cilat
kompania mund te fitioje nje norme te
arsyeshme te fitimit.

Metoda kryesore per vleresimin e asetiti eshte:
kostoja origjinale minus zhvleresimi i akumuluar
vjetor.

Pika fillestare eshte vlera bruto e aseteve fikse née
relacion me aktivitetin e rregulluar. Me zbritjen e
zhvleresimit te akumuluar te aseteve arrijme tek
neto vlera kontabilare e aseteve fikse.

Kapitali punues (asetet aktuale — obligimet aktuale)
gjithashtu mund te jete pjese e Bazes se Normes.
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Shembull: Kerkesa pér teé hyra né distribucion
(Hungari, 2007, %)

21,63%

27,92%

29,09% 21,37%
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O Depreciation B Cost of capital O Operating expenses O Justified network loss 21
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Gjate kalkulimit té kérkesés pér té hyra, pérvec
analizimit te vlerave te kaluara te shpenzimeve
operative, duhet te behen edhe pershtatje per te
ardhmen e parashikueshme.

dLlogaritja, tatimimi dhe kerkesat e zhvleresimit
rregullativ zakonisht devijojne nga njera tjetra.

Asetet té cilat nuk jané financuar nga veté kompania
(por nga subvencionet apo kontributet e konsumatoréve)
nuk mund te jene pjese te bazes se aseteve te
rregulluara.

Ju nuk duhet té shfrytezoni strukturen e kapitalit real
gjate kalkulimit t¢ WACC. Gjithashtu eshte i mundshem
shfrytezimi i borxheve dhe kapitalit virtual (megjithese

kjo éshté kontestuese). 22
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LINe raste te aseteve te vjetra, vlera kontabilare
neto eshte shume me e ulet se sa vlera
zevendesuese e zhvleresuar (kryesisht né raste kur
norma e inflacionit eéshte mjaft e larte).

U Bilancet e gjendjes se mesit te vitit apo ato 12
mujore mund te shfrytézohen si baze e miréefillte per
percaktimin e tarifave.

Ndertimet ne progres (investime te pafinalizuara)
gjithashtu mund te jene pjese e bazes se normes,
por zakonisht rregullatoret nuk preferojne financimin
permes tarifave para operimit.

23
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Ju falemderit pér vémendje!

Csaba Kovacs

+36-1-459-7747
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