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ABSTRAKTI

Ndérmarrjet publike kané peshé t€ madhe né ekonominé e Kosovés. Ato menaxhojné asete t&
konsiderueshme dhe punésojné mijéra punétoré. Megjithaté, shumé prej tyre raportojné humbje
dhe varen nga subvencionet e buxhetit t€ shtetit. Trepca Sh.A. €shté njé shembull tipik i késaj

situate.

Qéllimi 1 kétij punimi &shté t€ analizojé performancén financiare t€ Trepg¢a Sh.A. pérmes
treguesve financiaré. Punimi mbéshtetet n€é metodén e analizés s€ raporteve financiare. T€
dhénat merren nga pasqyrat financiare vjetore t€ ndérmarrjes dhe nga raportet e Zyrés
Kombétare t€ Auditimit pér periudhén 2021-2025. Analiza pérfshin katér grupe treguesish:

likuiditetin, aktivitetin, borxhin dhe rentabilitetin.

Rezultatet tregojné se ndérmarrja pati humbje né katér nga pesé vite. Humbja u rrit nga 0,6
milioné euro né€ vitin 2021 n€ 2,2 milioné euro né vitin 2025. Raporti rrjedhés ra nga 1,42 né
0,84, ndérsa raporti i shpejté€ mbeti nén 0,33. Marzha bruto u bé negative né vitet 2024—2025.
Pa subvencione, ndérmarrja do té kishte humbje né€ ¢do vit. Opinioni i kundért 1 auditorit e ul

besueshmériné e shifrave.

Réndésia e punimit géndron né€ faktin se ai lidh teorin€ e analizés financiare me nj€ rast konkret
té nj€ ndérmarrjeje publike kosovare. Gjetjet mund t€ shérbejné pér menaxhmentin, pér bordin,

pér politikébérésit dhe pér studiuesit e tjere.

Fjalét kyce: Kosové, likuiditet, ndérmarrje publike, performancé financiare, rentabilitet,

tregues financiaré, Trep¢a Sh.A.

vii



ABSTRACT

Publicly owned enterprises play an important role in the economy of Kosovo. They manage
significant assets and employ thousands of workers. However, many of them report losses and

depend on state subsidies. Trepga Sh.A. is a typical example of this situation.

The purpose of this thesis is to analyse the financial performance of Trep¢a Sh.A. through
financial ratios. The paper applies the method of financial ratio analysis. Data are taken from
the annual financial statements of the enterprise and from the reports of the National Audit
Office for the period 2021-2025. The analysis covers four groups of ratios: liquidity, activity,
debt and profitability.

The results show that the enterprise reported losses in four out of five years. The loss increased
from 0.6 million euros in 2021 to 2.2 million euros in 2025. The current ratio fell from 1.42 to
0.84, while the quick ratio remained below 0.33. The gross margin became negative in 2024—
2025. Without subsidies, the enterprise would have reported a loss in every year. The adverse

audit opinion reduces the reliability of the reported figures.

The importance of the paper lies in the fact that it links the theory of financial analysis with a
concrete case of a Kosovar publicly owned enterprise. The findings may be useful for

management, for the board, for policy makers and for other researchers.

Keywords: financial performance, financial ratios, Kosovo, liquidity, profitability, publicly
owned enterprise, Trep¢a Sh.A.
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1 HYRJA

1.1 Hyrje

(Cdo ndérmarrje ka nevojé té dijé se si po ecén financiarisht. Pér kété pérdoret analiza e
performancés financiare. Kjo analiz€ tregon nése ndérmarrja fiton apo humb. Ajo tregon
gjithashtu nése ndérmarrja 1 paguan dot detyrimet né koh€. Mjeti kryesor i késaj analize jané
treguesit financiaré. Treguesit financiaré jané raporte t&€ thjeshta mes zérave t€ pasqyrave

financiare (Brigham & Houston, 2022).

Analiza me tregues €shté e thjeshté dhe e kuptueshme. Ajo i kthen shifrat e médha né raporte
té€ krahasueshme. N¢é két€ ményré mund té krahasohen vite t€ ndryshme. Mund té krahasohen
edhe ndérmarrje me madhési t€ ndryshme (Ross, Westerfield & Jordan, 2022). Prandaj kjo

metodé€ pérdoret gjerésisht né praktiké dhe né kérkime shkencore.

Ndérmarrjet publike kané nj€ rol t€ vecanté né ekonominé e Kosovés. Ato ofrojné shérbime
bazé si energjia, uji, telekomi dhe transporti. Disa prej tyre menaxhojné burime natyrore.
Pronésia e tyre €shté né duart e shtetit. Pér kété arsye ato ndjekin edhe objektiva sociale, jo

vetém objektiva fitimi (OECD, 2024a).

Ky dualitet krijon sfida n€ matjen e performancés. Njé ndérmarrje private matet kryesisht me
fitimin. Njé ndérmarrje publike duhet t€ matet edhe me pérmbushjen e misionit publik.
Megjithaté, géndrueshméria financiare mbetet kusht pér t€ dyja. Nése ndérmarrja publike

humbet vazhdimisht, barra bie mbi buxhetin e shtetit (OECD, 2024Db).

Trepga Sh.A. éshté ndérmarrja mé e njohur publike né Kosové. Ajo ka nj€ histori té gjaté né
minierat ¢ plumbit dhe té€ zinkut. Pjesa mé€ e madhe e njésive t€ saj ndodhet né rajonin e
Mitrovicés. Sot ajo funksionon si shoqéri aksionare. Qeveria e Kosovés zotéron 80% té

aksioneve. Punétorét zotérojné€ 20% té tyre (Ligji Nr. 05/L-120, 2016; Trepca Sh.A., 2026).

Pavarésisht potencialit t¢ madh mineral, Trepga pérballet me véshtirési financiare. Raportet e
auditimit tregojn€ humbje t€ vazhdueshme dhe probleme né raportim. Pér vitin 2025 ndérmarrja
raportoi humbje rreth 2,2 milioné€ euro. Ajo mori edhe 5,3 milioné euro subvencione geveritare

(Zéri, 2026). Kjo situaté e bén Trepcén njé rast t&€ pérshtatshém studimi.

1.2 Shtruarja dhe definimi i problemit kérkimor



Problemi kryesor éshté performanca e dobét financiare e ndérmarrjeve publike né Kosové.
Shumé prej tyre raportojné humbje vit pas viti. Ato mbahen né kémbé me subvencione publike.

Kjo krijon presion mbi financat e shtetit.

NE¢ rastin e Trepga Sh.A. problemi €shté edhe mé i theksuar. Ndérmarrja ka asete me vleré€ té
madhe, por rezultatet financiare jané negative. Zyra Kombétare e Auditimit ka dhéné€ opinion
té& kundért pér pasqyrat financiare té vitit 2025. Ky &shté opinioni mé i réndé i mundshém.
Auditori gjeti 42,7 milioné euro asete pa dokumentacion t& ploté dhe 36,7 milioné euro detyrime

afatshkurtra (Zéri, 2026).

Deri mé tani nuk ka studime t€ mjaftueshme akademike qé analizojné sistematikisht treguesit
financiaré t€ Trepca Sh.A. Literatura ekzistuese pér Kosovén fokusohet kryesisht te ndérmarrjet
e vogla dhe t€ mesme ose te sektori bankar (Shabani, Morina & Berisha, 2021; Ahmeti, Ahmeti
& Ahmeti, 2022). Kjo krijon njé boshllék kérkimor qé ky punim synon ta plotésojé.

1.3 Qéllimi i punimit

Q¢€llimi 1 punimit éshté té analizojé performancén financiare t€ Trepca Sh.A. pér periudhén
2021-2025. Analiza béhet pérmes treguesve financiaré t€ likuiditetit, aktivitetit, borxhit dhe
rentabilitetit. Punimi synon té€ tregojé se ku qéndrojné pikat e forta dhe t&€ dobéta t€ ndérmarrjes.

Gjithashtu, ai synon t€ jap€ rekomandime praktike pér pérmirésimin e gjendjes financiare.
1.4 Objektivat e studimit

Punimi ka kéto objektiva konkrete:

1. Té shpjegojé konceptin e performancés financiare dhe rolin e treguesve financiaré.

2. Té pérshkruajé kornizén ligjore dhe institucionale t€ ndérmarrjeve publike né Kosové.
3. Te& llogarisé treguesit kryesoré financiaré t€ Trepca Sh.A. pér periudhén 2021-2025.
4. Té& krahasojé€ rezultatet ndér vite dhe t€ identifikoj€ trendet kryesore.

5. Té vlerésoj€ ndikimin e subvencioneve dhe t€ gjetjeve t€ auditimit n€ performance.

6. T& japé rekomandime praktike pér pérmirésimin e performancés financiare.

1.5 Pyetjet kérkimore
Punimi pérpiget t’u pérgjigjet kétyre pyetjeve:

* Si ka gené niveli 1 likuiditetit t€ Trepca Sh.A. gjaté periudhés 2021-2025?



» Sa efikase ka gené ndérmarrja n€ pérdorimin e aseteve té saj?
* Sa e varur éshté ndérmarrja nga borxhi dhe nga subvencionet publike?
» Cili ka gené niveli i rentabilitetit, i matur me ROA dhe ROE?

» (Cilét faktoré kan€ ndikuar mé shumé né€ rezultatin financiar t€ ndérmarrjes?

1.6 Hipotezat e studimit
N¢ bazé té literaturés dhe té t& dhénave fillestare ngrihen kéto hipoteza:

H1: Trepga Sh.A. ka pasur nivel t€ ulét likuiditeti gjaté periudhés 2021-2025.

H2: Treguesit e rentabilitetit (ROA dhe ROE) kané gené negativé gjaté pjesés mé t€ madhe té

periudhés.

H3: Subvencionet geveritare kané ndikim t€ réndésishém né rezultatin financiar vjetor té

ndérmartjes.

H4: Cilésia e dobét e raportimit financiar e véshtiré€son vlerésimin e sakté t&é performancés.

1.7 Réndésia e studimit

Punimi ka réndési teorike dhe praktike. Nga ana teorike, ai zbaton modelet klasike té€ analizés
financiare n€ kontekstin e njé ndérmarrjeje publike. Nga ana praktike, ai jep njé pamje té qarté

té gjendjes financiare t€ Trepca Sh.A.

Rezultatet jané té€ dobishme pér disa grupe. Menaxhmenti mund t’i pérdoré ato pér té
pérmirésuar planifikimin. Bordi dhe aksionari shtetéror mund t’1 pérdorin pér mbikéqyrje mé
té miré. Politikébérésit mund t’i pérdorin pér t€ vendosur mbi subvencionet. Studentét dhe

studiuesit mund ta pérdorin punimin si bazé pér hulumtime t€ métejshme.

Punimi ka réndési edhe pér rajonin e Mitrovicés. Trepga éshté punédhénési mé 1 madh industrial

né kété rajon. Prandaj gjendja e saj financiare ka ndikim té drejtpérdrejté social dhe ekonomik.

1.8 Metodologjia né pérmbledhje

Punimi pérdor qasje sasiore dhe pérshkruese. Metoda kryesore €shté analiza e raporteve
financiare. T€ dhénat jan€ dytésore. Ato merren nga pasqyrat financiare vjetore t€ Trepca Sh.A.,
nga raportet e Zyrés Kombétare t&€ Auditimit dhe nga publikimet zyrtare té institucioneve

kosovare.



Periudha e analizuar éshté 2021-2025. T¢ dhénat pérpunohen né Microsoft Excel. Rezultatet
paraqiten né tabela dhe figura. Metodologjia e ploté shpjegohet n€ kapitullin e treté.

1.9 Kufizimet e studimit

Punimi ka disa kufizime. S€ pari, ai mbéshtetet vetém né t& dhéna dytésore. S€ dyti, cilésia e té
dhénave &shté e kufizuar nga gjetjet e auditimit. Opinioni i kundért i auditorit do t& thoté se

shifrat duhen lexuar me kujdes.

Sé treti, punimi analizon vetém njé ndérmarrje. Prandaj rezultatet nuk mund t&€ pérgjithésohen
pér té gjitha ndérmarrjet publike. S€ katérti, mungesa e t€ dhénave t€ krahasueshme té sektorit
e véshtiréson krahasimin me mesataren e industrisé.

1.10 Struktura e punimit

Punimi ndahet né pesé€ kapituj.

Kapitulli i paré paraget hyrjen, problemin, géllimin, objektivat, pyetjet kérkimore dhe hipotezat.

Kapitulli 1 dyt€ shqyrton literaturén. Ai trajton konceptin e performancés financiare, grupet e

treguesve financiar€, geverisjen e ndérmarrjeve publike dhe profilin e Trepga Sh.A.

Kapitulli i treté pérshkruan metodologjin€ e hulumtimit. Ai shpjegon burimet e t€ dhénave dhe

formulat e pérdorura.
Kapitulli 1 katért paraget rezultatet e analizés dhe diskutimin e tyre.

Kapitulli 1 pesté jep pérfundimet dhe rekomandimet.



2 SHQYRTIMI I LITERATURES

2.1 Koncepti i performancés financiare

Performanca financiare tregon se sa miré njé ndérmarrje i pérdor burimet e veta. Ajo mat
aftésiné e ndérmarrjes pér té krijuar fitim dhe vler€. Performanca financiare shprehet me shifra

té nxjerra nga pasqyrat financiare (Brigham & Houston, 2022).

N¢ literaturé ekzistojné disa qasje pér matjen e performancés. Qasja e paré pérdor treguesit
kontabél, si ROA dhe ROE. Qasja e dyté pérdor treguesit e tregut, si ¢gmimi 1 aksionit. Qasja e

tret€ pérdor matje jofinanciare, si kénaqgésia e klientéve (Palepu, Healy & Peek, 2022).

Pér ndérmarrjet publike qasja e treguesve kontabél éshté mé e pérshtatshme. Arsyeja €shté e
thjeshté. Aksionet e tyre nuk tregtohen né bursé€. Prandaj nuk ka ¢mim tregu pér t’u pérdorur si

matés (OECD, 2024a).

Performanca financiare nuk &shté njé numér i vetém. Ajo éshté njé pamje e pérbéré nga disa
dimensione. Kéto dimensione jané likuiditeti, efikasiteti, struktura e financimit dhe rentabiliteti.

Vetém sé€ bashku ato japin njé gjykim t€ ploté (Wahlen, Baginski & Bradshaw, 2023).

2.2 Pasqyrat financiare si bazé e analizés

Analiza financiare fillon nga pasqyrat financiare. Kéto pasqyra jané produkti final i procesit

kontabél. Ato pérmbledhin ngjarjet ekonomike té njé periudhe.

Sipas Standardit Ndérkombétar t€ Kontabilitetit 1, njé set i plot€ pasqyrash pérmban pesé
komponenté (IFRS Foundation, 2024). Tabela 1 i paraget ato né ményré t€ pérmbledhur.

Tabela 1: Komponentét e pasqyrave financiare dhe informacioni qé ofrojné

Pasqyra Cfaré tregon Pérdorimi né analizé

. T Asetet, detyrimet dhe kapitalin né njé e N .
Bilanci i gjendjes daté (& caktuar Treguesit e likuiditetit dhe t€ borxhit

T& ardhurat, shpenzimet dhe rezultatin e

Pasqyra e t€ ardhurave Treguesit e rentabilitetit

periudhés
Pasq}{.ra e rrjedhés sé Hy.rje?t dhe daljet e parasé sipas Afiésia reale pér té paguar detyrimet
parasé aktiviteteve
E:IS)Cilt};a ¢ ndryshimeve né Lévizjet né kapitalin e aksionaréve Ndryshimet né strukturén e pronésisé
Shénimet shpjeguese Politikat kontabél dhe detajet e zérave Interpretimi i sakt€ i shifrave

Burimi: Pérpunim i autorit sipas IFRS Foundation (2024) dhe Palepu et al. (2022).




Né Kosové raportimi financiar rregullohet me Ligjin Nr. 06/L-032 pér Kontabilitet, Raportim
Financiar dhe Auditim. Ndérmarrjet publike t&€ médha jané t€ detyruara t€ zbatojné Standardet
Ndérkombétare té€ Raportimit Financiar. Ato duhet t€ auditohen ¢do vit (Kuvendi i Republikés
s¢ Kosovés, 2018).

Cilésia e pasqyrave financiare &shté kusht pér analizé t€ besueshme. Nése t€ dhénat jané té
pasakta, edhe treguesit dalin té pasakté. Prandaj opinioni i auditorit éshté informacion shumé i

réndésishém pér analistin (ZKA, 2023).

2.3 Analiza me tregues financiaré

Treguesi financiar €shté raport mes dy z€rave t€ pasqyrave financiare. Ai e kthen njé shifér

absolute né njé shifér relative. Kjo e bén krahasimin mé té€ lehté (Ross et al., 2022).

Treguesit ndahen zakonisht né katér grupe kryesore. Secili grup mat nj€ aspekt t€ ndryshém té

gjendjes financiare. Figura 1 paraget kornizén konceptuale t€ kétij punimi.

PASQYRAT FINANCIARE TE TREPCA SH.A. (2021-2025)
Bilanci i gjendjes +« Pasqyra e té ardhurave * Pasqyra e rrjedhés sé parasé

Treguesit e Treguesit e Treguesit e Treguesit e
LIKUIDITETIT AKTIVITETIT BORXHIT RENTABILITETIT

Raporti rrjedhés Qarkullimi i aseteve Borxh/Asete ROA « ROE
Raporti i shpejté Qarkullimi i stogeve Borxh/Kapital Marzha neto

PERFORMANCA FINANCIARE E TREPCA SH.A.
(krahasim ndér-vjetor dhe me mesataren e sektorit)

Faktorét e kontekstit: pronésia publike + subvencionet qeveritare + korniza ligjore + opinioni i auditimit

Figura 1: Korniza konceptuale e analizés sé performancés financiare

Burimi: Ndértim i autorit.

2.3.1 Treguesit e likuiditetit

Likuiditeti tregon aftésin€ e ndérmarrjes pér t€ paguar detyrimet afatshkurtra. Ndérmarrja mund
té keté fitim dhe prapé t€ mos keté para né doré. Prandaj likuiditeti matet vegmas nga fitimi

(Brigham & Houston, 2022).



Treguesi mé 1 pérdorur &shté raporti rrjedhés. Ai llogaritet si asete rrjedhése pjesétuar me
detyrime rrjedhése. Njé vler€ rreth 2 konsiderohet e shéndetshme né shumicén e sektoréve. Njé

vleré nén 1 tregon rrezik.

Raporti 1 shpejté éshté mé i1 rrepté. Ai heq stoget nga asetet rrjedhése. Arsyeja éshté se stoget
nuk kthehen shpejt né para. Pé&r ndérmarrjet minerare ky dallim éshté i réndésishém, sepse

stoget e mineraleve mund t€ mbeten gjaté né magazina (Palepu et al., 2022).

2.3.2 Treguesit e aktivitetit

Treguesit e aktivitetit masin efikasitetin e pérdorimit t€ aseteve. Ata tregojné sa té ardhura

gjeneron ndérmarrja nga ¢do euro asetesh.

Qarkullimi 1 aseteve totale €shté treguesi kryesor 1 kétij grupi. Ai llogaritet si t€ ardhura

pjesétuar me asete totale. Nj€ vleré e ulét tregon se asetet nuk po shfrytézohen mjaftueshém.

N¢é ndérmarrjet minerare kjo temé &shté shumé e ndjeshme. Kéto ndérmarrje kané asete fikse
me vleré shumé t& larté. Nése prodhimi &€shté i ulét, qarkullimi i aseteve bie menjéheré. Kjo

ndodh shpesh kur kapacitetet prodhuese jané t€ vjetruara (OECD, 2024b).

2.3.3 Treguesit e borxhit dhe té solvencés

Kéta tregues masin sa e financuar €shté ndérmarrja me borxh. Ata tregojné rrezikun financiar

afatgjaté.

Raporti borxh ndaj aseteve tregon peshén e detyrimeve né asetet totale. Raporti borxh ndaj
kapitalit krahason detyrimet me kapitalin e aksionaréve. Sa mé i larté raporti, aqg mé i madh

rreziku.

Né ndérmarrjet publike ky grup ka vecori t€ posagme. Shpesh borxhi ndaj furnitoréve dhe
detyrimet tatimore grumbullohen pér vite. Qeveria shpesh vepron si garantues 1 fundit. Kjo e

zbut presionin e tregut, por e rrit rrezikun fiskal pér shtetin (OECD, 2024a).

2.3.4 Treguesit e rentabilitetit

Rentabiliteti tregon aftésin€ e nd€rmarrjes pér t€ krijuar fitim. Ky grup konsiderohet

pérmbledhja pérfundimtare e performanceés.

Marzha neto e fitimit tregon sa fitim mbetet nga ¢do euro e t€ ardhurave. ROA tregon kthimin

nga asetet totale. ROE tregon kthimin nga kapitali i aksionaréve (Ross et al., 2022).



Modeli DuPont e zbérthen ROE-né né tre pjes€. Kéto pjesé jané marzha neto, garkullimi i

aseteve dhe multiplikatori i kapitalit. Ky zb&rthim tregon burimin e vérteté té performancés

(Shabani et al., 2021). Figura 2 e paraqet két€ model.

ROE
Kthimi nga kapitali

Marzha neto
Fitimi neto / Té ardhurat

Qarkullimi i aseteve
Te ardhurat / Asetet

Multiplikatori i kapitalit
Asetet / Kapitali

Efikasiteti operativ Efikasiteti i pérdorimit té aseteve

Struktura e financimit

Figura 2: Zbérthimi i ROE-sé sipas modelit DuPont
Burimi: Pérshtatur nga Shabani et al. (2021) dhe Brigham & Houston (2022).

Tabela 2 pérmbledh formulat kryesore qé do t€ pérdoren né kapitullin e katért.

Tabela 2: Treguesit financiaré, formulat dhe interpretimi i tyre

Grupi Treguesi Formula
Likuiditet Raporti rrjedhés Asete rrjedhése / Detyrime
rrjedhése
o .. - (Asete rrjedhése — Stoqge) /
Likuiditet Raporti i shpejté Detyrime trjedhése
Aktivitet Qarkullimi i aseteve T€ ardhura / Asete totale
Aktivitet Qarkullimi i stogeve | Kosto e shitjeve / Stoqe mesatare
Borxh Borxh ndaj aseteve Detyrime totale / Asete totale
Borxh Borxh ndaj kapitalit Dety rme totale / Kapital i
aksionaréve
Rentabilitet Marzha neto Fitim neto / T€ ardhura
Rentabilitet ROA Fitim neto / Asete totale
Rentabilitet ROE Fitim neto / Kapital i aksionaréve

Interpretimi

Sa heré mbulohen detyrimet
afatshkurtra

Mbulimi pa u mbéshtetur te
stoget

Efikasiteti i pérdorimit t&
aseteve

Sa shpejt shiten stoget

Pesha e borxhit né financim
Rreziku financiar afatgjaté

Fitimi nga ¢do euro e
shitjeve

Kthimi nga asetet

Kthimi pér aksionarin

Burimi: Pérpunim i autorit sipas Brigham & Houston (2022) dhe Ross et al. (2022).

2.3.5 Kufizimet e analizés me tregues

Analiza me tregues ka edhe dobési. S€ pari, ajo mbéshtetet te t&€ dhénat historike. Ajo tregon té

kaluarén, jo t€ ardhmen.




Sé dyti, politikat kontab&l ndikojné te rezultati. Metoda t€ ndryshme amortizimi japin tregues
t&€ ndryshém. N& rastin e Trepca Sh.A. auditori ka gjetur politika jokonsistente amortizimi (Zgri,

2026).

Sé treti, inflacioni i deformon vlerat e aseteve té vjetra. S€ katérti, krahasimi kérkon mesatare

sektoriale t€ besueshme. Né Kosové kéto mesatare shpesh mungojné (BQK, 2024).

2.4 Ndérmarrjet publike: koncepti dhe geverisja

Ndérmarrja publike éshté njé njési ekonomike ku shteti ka kontroll. Kontrolli mund té vijé nga
pronésia e shumicés s€¢ aksioneve. Ai mund té vijé edhe nga e drejta pér t€ eméruar bordin

(OECD, 2024a).

Kéto ndérmarrje ndjekin dy lloje objektivash. Objektivi i paré &sht€é ekonomik, pra
géndrueshméria financiare. Objektivi 1 dyté €shté social, pra ofrimi i shérbimeve publike.

Balancimi i tyre éshté sfida kryesore e geverisjes.

Udhézimet e OECD-sé kérkojné€ ndarje té qarté té roleve. Shteti duhet t€ veprojé€ si pronar aktiv,
por jo si menaxher i pérditshém. Bordi duhet t€ jeté profesional dhe i pavarur. Raportimi duhet

té jeté transparent dhe i auditueshém (OECD, 2024a; OECD, 2024b).

Literatura tregon se ndérmarrjet publike shpesh kané performancé mé t€ dobét se ato private.
Arsyet kryesore jané tri. E para €shté ndérhyrja politike né vendimmarrje. E dyta €shté buxheti
1 buté, pra pritja se shteti do t€ mbulojé humbjet. E treta €sht€ mungesa e presionit konkurrues

(OECD, 2024b).

2.5 Korniza ligjore e ndérmarrjeve publike né Kosové

Ndérmarrjet publike né Kosové rregullohen me Ligjin Nr. 03/L-087 pér Ndérmarrjet Publike.
Ky ligj i ndan ato né ndérmarrje gendrore dhe lokale. Ndérmarrjet gendrore jané€ né pronési té
Qeverisé sé¢ Kosovés. Ato lokale jané né pronési t€ komunave (Kuvendi i Republikés sé

Kosovés, 2008).

Ligji pércakton rregulla pér emérimin e bordeve. Ai kérkon gjithashtu raportim t€ rregullt

financiar. Mbikéqyrja béhet nga njésia pérkatése né ministriné e linjés.

Zyra Kombétare e Auditimit auditon ¢do vit pasqyrat financiare té kétyre ndérmarrjeve.
Raportet e saj jan€ burim i rénd€sishém informacioni. Ato tregojné jo vet€m shifrat, por edhe

cilésin€é e menaxhimit financiar (ZKA, 2025).



Komisioni Evropian ka véné né dukje disa heré dobésité e sektorit. Raportet e progresit
theksojn€ nevojén pér geverisje mé t€ miré dhe pér reduktim t€ subvencioneve (Komisioni
Evropian, 2023). Edhe OECD-ja e konfirmon kété gjetje pér t€ gjithé rajonin e Ballkanit
Peréndimor (OECD, 2024c).

2.6 Trepca Sh.A.: profili dhe konteksti

Trepca éshté njé kompleks minerar dhe metalurgjik me histori mbi njéqindvjecare. Ajo
shfrytézon xeherorin e plumbit, t& zinkut dhe t€ argjendit. N& t€ kaluarén ishte njé nga

ndérmarrjet mé t€ médha né rajon.

Forma aktuale ligjore u krijua me Ligjin Nr. 05/L-120 pér Trep¢én. Ndérmarrja u regjistrua si
shoqéri aksionare mé 1 mars 2019. Kapitali fillestar ishte 10.000 euro. Qeveria e Kosovés
zotéron 80% té aksioneve, ndérsa punétorét 20% (Ligji Nr. 05/L-120, 2016; Trepca Sh.A.,
2026).

Ndérmarrja ka trembédhjeté njési biznesore t& regjistruara. Tabela 3 paraget njésité kryesore

sipas funksionit.

Tabela 3: Njésité kryesore biznesore té Trepca Sh.A.

Funksioni Njésia Vendndodhja

Miniera dhe flotacion Stan Térg Mitrovicé

Miniera dhe flotacion Kishnic€ dhe Artané Gracanicé

Miniera dhe flotacion Kopaonik—-Leposaviq Mitrovicé

Metalurgji Metalurgjia e plumbit (e mbyllur nga viti 2000) | Zvecan

Metalurgji Metalurgjia e zinkut Mitrovicé

Industri pérpunuese Industria kimike Mitrovicé

Industri pérpunuese Fabrika e baterive Mitrovicé

Mbéshtetje Instituti i Plumbit dhe Zinkut Mitrovicé

Mbéshtetje Laboratori dhe termocentralet Zvegan / Mitrovicé

Burimi: Trepg¢a Sh.A. (2026).

Gjendja financiare e ndérmarrjes mbetet e véshtiré. Pér vitin 2025 Zyra Kombétare e Auditimit
dha opinion té kundért. Ky opinion tregon se pasqyrat financiare nuk e paraqgesin drejt gjendjen

e ndérmarrjes.

Gjetjet kryesore t€ auditimit ishin t€ shumta. Tabela 4 i pérmbledh ato.
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Tabela 4: Gjetjet kryesore financiare té auditimit pér vitin 2025

Treguesi / gjetja Vlera Ndikimi né analizé
Humbja e vitit rreth 2,2 milion€ euro Rentabilitet negativ
Detyrimet afatshkurtra 36,7 milioné euro Presion i larté mbi likuiditetin
Subvencionet geveritare 5,3 milion€ euro Varési nga buxheti i shtetit
Asete pa dokumentacion té ploté 42,7 milioné euro Besueshméri e ulét e aseteve totale
Detyrime kontingjente nga gjyqet 5,9 milioné euro Rrezik i pazbuluar financiar
Numri i rekomandimeve 36 gjithsej, 26 té pérséritura | Dobési té vazhdueshme té kontrollit

Burimi: Pérpunim i autorit sipas Zérit (2026) dhe ZKA-sé (2026).

Nga ana tjetér, ndérmarrja ka raportuar edhe zhvillime pozitive. Gjaté periudhés janar—gusht
2026 té hyrat mesatare mujore nga Terminali Doganor u rritén pér 69,1% krahasuar me té
nj&jtén periudhé té vitit t& kaluar (Telegrafi, 2026). Kjo tregon se disa segmente té biznesit po

pé€rmirésohen.

Kéto té dhéna t€ kundérta e b&jné analizén me tregues financiaré edhe mé t€ nevojshme. Vetém
shifrat e pérmbledhura nuk mjaftojn€. Treguesit financiaré ndihmojné pér t€ paré pamjen e

ploté.

2.7 Studime empirike té méparshme

Studimet pér performancén financiare né Kosové jané t€ kufizuara né numér. Megjithaté ato

ofrojné bazé té€ vlefshme krahasimi.

Shabani, Morina dhe Berisha (2021) analizuan performancén e ndérmarrjeve t€ vogla dhe té
mesme n€ Kosové me modelin DuPont. Ata gjetén se marzha e fitimit dhe qarkullimi 1 aseteve
jané pércaktuesit kryesoré t&€ ROE-s€. Studimi tregoi se efikasiteti operativ ka peshé mé té

madhe se leverazhi financiar.

Ahmeti, Ahmeti dhe Ahmeti (2022) studiuan menaxhimin e kapitalit punues n€ 98 ndérmarrje
kosovare pér periudhén 2010-2020. Ata gjetén lidhje t€ rénd€sishme mes ciklit t&€ konvertimit
té parasé dhe rentabilitetit. Rezultatet treguan se menaxhimi i miré€ i stogeve dhe i1 arkétimeve e

rrit fitimin.

Né nivel ndérkombétar, OECD (2024b) analizoi pronésiné dhe geverisjen e ndérmarrjeve
publike né€ dhjetéra vende. Raporti konstatoi se ndérmarrjet publike me borde profesionale dhe

me raportim transparent kané performancé financiare mé t€ miré.

Tabela 5 pérmbledh studimet kryesore t€ shqyrtuara.
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Tabela S: Pérmbledhje e studimeve té méparshme

Autori dhe viti Fokusi Metoda
Shabani et al. (2021) NVM-té n€ Kosové Modeli DuPont

98 NVM kosovare, 2010—

Ahmeti et al. (2022) Regresion panel

2020
OECD (2024a) Qeverisja e NP-ve Analiz€ normative
OECD (2024b) NP-té né nivel global Analiz€ krahasuese
ZKA (2025;2026) NP-t€ né Kosové Auditim financiar

Gjetja kryesore

Marzha dhe qarkullimi i
aseteve pércaktojné ROE-né

Kapitali punues ndikon
ndjeshém te rentabiliteti

Ndarja e roleve pronar—
menaxher e pérmiréson
performancén

Bordet profesionale lidhen me
rezultate mé t€ mira

Dobési té vazhdueshme né
raportim dhe kontroll t&
brendshém

Burimi: Pérpunim i autorit.

2.8 Boshlléku kérkimor

Nga shqyrtimi i literaturés dalin tri konstatime. E para, analiza me tregues financiaré éshté

metodé€ e pranuar dhe e testuar gjerésisht. E dyta, studimet pér Kosovén fokusohen kryesisht te

ndérmarrjet private dhe te sektori bankar. E treta, ndérmarrjet publike jané trajtuar mé shumé

nga kéndvéshtrimi i geverisjes sesa nga ai financiar.

Pér Trepga Sh.A. ekzistojné raporte auditimi dhe artikuj mediatiké. Megjithaté mungon njé

analiz€ akademike sistematike e treguesve financiaré pér disa vite radhazi. Ky punim synon ta

plotésojé kété boshllek.

Kapitulli 1 ardhshém paraget metodologjiné e pérdorur pér realizimin e késaj analize.
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3 METODOLOGJIA E HULUMTIMIT

Ky kapitull shpjegon se si u realizua hulumtimi. Aty tregohet nga u morén t& dhénat, si u
pérpunuan dhe si u interpretuan. Qéllimi &shté q¢ lexuesi t€ kuptoj€ ¢do hap t&€ analizés. Né kété

ményré rezultatet mund té kontrollohen dhe t&€ pérsériten nga studiues té tjeré.

3.1 Qasja dhe dizajni i hulumtimit

Punimi ndjek njé€ qasje sasiore. Kjo do té thoté se analiza mbéshtetet te numrat dhe te raportet
mes tyre. Njékohésisht, punimi ka karakter pérshkrues dhe analitik. Ai pérshkruan gjendjen
financiare t€ ndérmarrjes dhe pérpiget t€ shpjegojé arsyet pas saj (Saunders, Lewis & Thornhill,

2023).

Dizajni 1 zgjedhur &shté studimi 1 rastit. Studimi 1 rastit pérshtatet kur synohet t& kuptohet né
thellési njé njési e vetme. Né kété punim njésia e studimit éshté Trepca Sh.A. Rasti u zgjodh
sepse €shté ndérmarrja publike mé e njohur né Kosové dhe ka réndési t&é madhe pér rajonin e

Mitrovicés (Creswell & Creswell, 2023).

Analiza €shté gjatésore, pra ndjek t&€ njéjtén ndérmarrje pér pesé vite radhazi. Ky dizajn lejon
té€ shihen trendet. Njé vit 1 vetém mund t€ japé njé pamje té rastésishme. Pesé vite japin njé

pamje mé t€ géndrueshme dhe mé t€ drejté.

3.2 Rasti i studimit dhe periudha e analizés

Periudha e analizés pérfshin vitet 2021-2025. Viti 2021 u zgjodh si pikénisje sepse né até kohé
ndérmarrja funksiononte tashmé si shoqéri aksionare, e regjistruar n€ vitin 2019. Viti 2025 €shté

viti 1 fundit pér t€ cilin ka gjetje zyrtare t€ auditimit (ZKA, 2026).

Periudha pérfshin edhe ngjarje t€ réndésishme pér ndérmarrjen. N€ vitin 2022 u raportua rritje
e prodhimit dhe e t€ hyrave. Né vitin 2023 u miratua njé kredi prej 20 milioné€ eurosh pér
rikémbimin e saj. N€ vitet 2024 dhe 2025 mbéshtetja buxhetore pér pagat u rrit ndjeshém (Koha,
2023; Gazeta Express, 2026; Zéri, 2026). K&to ngjarje e béjné periudhén té€ pasur pér analize.

3.3 Burimet dhe mbledhja e té dhénave

Hulumtimi pérdor vetém t€ dhéna dytésore. T€ dhéna dytésore jané ato qé jané mbledhur dhe
publikuar mé paré nga institucione ose media. Nuk u zhvilluan pyetésoré apo intervista. Tabela

6 paraget burimet kryesore dhe llojin e informacionit g€ u mor nga secili prej tyre.
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Tabela 6: Burimet e té dhénave té pérdorura né analizé

Burimi

Raporti i ZKA-s€ pér pasqyrat
financiare 2025

Deklaratat e menaxhmentit té
Trepga Sh.A.

Publikime mediatike t&é
verifikuara (Koha, Zéri,
Telegrafi, Gazeta Express etj.)

Ligjet Nr. 03/L-087, 05/L-120
dhe 06/L-032

Literatura akademike dhe
OECD

Lloji i informacionit
Humbja, detyrimet afatshkurtra,
subvencionet, asetet pa dokumentacion,
kapitali, opinioni i auditimit
Rezultati i viteve 2021 dhe 2022, rritja e t&
hyrave, prodhimi

T& hyrat sipas njésive, shpenzimet
operative, subvencionet, borxhet ndaj ATK-
s&, numri i punonjésve

Korniza ligjore dhe detyrimet e raportimit

Formulat, pragjet dhe interpretimi i
treguesve

Pérdorimi né punim

Pika referuese pér vitin 2025
dhe vlerésimi i besueshmérisé

Rezultati neto dhe t€ hyrat pér
2021-2022

Plotésimi i serive vjetore 2023—
2024

Konteksti institucional

Kriteret e vlerésimit

Burimi: Pérpunim i autorit.

Pasqyrat e plota financiare t€ Trepca Sh.A. nuk publikohen rregullisht né internet. Pér kété arsye

té dhénat u mblodhén nga disa burime publike dhe u bashkuan né nj€ bazé té€ vetme né Microsoft

Excel. Shifrat q€ kan€ burim té drejtpérdrejté u pérdorén ashtu si¢ jané publikuar. Pér zérat qé

nuk ishin t€ publikuar ve¢gmas, vlerat u vlerésuan nga autori. Vlerésimi u bé duke ruajtur trendin

e burimeve dhe barazimin bazé t€ bilancit. Statusi i secil€s shifér paraqitet n€ Shtojcén A.

3.4 Pérpunimi dhe pérgatitja e té dhénave

Pérpunimi i t€ dhénave u krye né€ disa hapa t€ thjeshté. Cdo hap kishte si géllim uljen e gabimeve

dhe rritjen e qartésisé.

1. Mbledhja e shifrave nga burimet dhe regjistrimi i tyre sipas vitit dhe z&rit kontabél.

2. Kthimi 1 t€ gjitha vlerave né€ milioné euro, me njé€ shifér pas presjes dhjetore.

3. Kontrolli 1 barazimit t€ bilancit: asetet totale duhet t€ jené té€ barabarta me detyrimet dhe

kapitalin.

4. Kontrolli i lidhjes mes pasqyrave: ndryshimi i kapitalit duhet t€ p&rputhet me rezultatin

neto té vitit.

5. Llogaritja e treguesve me formula né Excel dhe kontrolli 1 dyfisht€ i rezultateve.

6. Pérgatitja e tabelave dhe e grafikéve pér paraqitje né Kapitullin e katért.

Kontrolli 1 barazimit u pérmbush pér t€ pesé vitet. Po ashtu, humbja e akumuluar ndryshon ¢do

vit saktésisht me rezultatin neto. Kjo tregon se baza e té dhénave éshté e qéndrueshme nga ana

kontabél, edhe pse disa zéra jané vlerésime.
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3.5 Treguesit e pérdorur dhe Kriteret e interpretimit

Analiza pérdor katér grupe treguesish. Formulat e tyre u paraqitén né Tabelén 2 t& Kapitullit té
dyté. Pér t’1 interpretuar rezultatet nevojiten edhe disa vlera referuese. Kéto vlera nuk jané
rregulla t€ forta. Ato shérbejné si orientim 1 pérgjithshém, sepse ¢do sektor ka vecorité e veta
(Brigham & Houston, 2022; Wahlen et al., 2023). Tabela 7 i pérmbledh kriteret e pérdorura né

kété punim.

Tabela 7: Kriteret e interpretimit té treguesve financiaré

Treguesi Gjendje e miré Kujdes Rrezik
Raporti rrjedhés mbi 1,5 1,0-1,5 nén 1,0
Raporti i shpejté mbi 1,0 0,5-1,0 nén 0,5
Ditét e arkétimit nén 60 dité 60 — 90 dite mbi 90 dité
Borxh ndaj aseteve nén 50% 50% — 70% mbi 70%
Marzha neto pozitive dhe né rritje afér zeros negative
ROA dhe ROE pozitive afér zeros negative

Burimi: Pérshtatur nga Brigham & Houston (2022), Ross et al. (2022) dhe Palepu et al. (2022).

3.6 Analiza horizontale, vertikale dhe modeli DuPont

Pérveg treguesve, u pérdorén edhe dy teknika plotésuese. E para €shté analiza horizontale. Ajo
mat ndryshimin n€ pérqindje t€ njé z€ri nga nj€ vit né tjetrin. Kjo analizé tregon shpejt se cilét
zéra po rriten dhe cilét po bien.

E dyta éshté analiza vertikale. Ajo tregon peshén e njé z€ri brenda njé€ totali. Pér shembull, sa

pérqind e shpenzimeve totale shkon pér koston e shitjeve. Kjo analizé€ ndihmon t€ kuptohet

struktura e ndérmarrjes (Palepu et al., 2022).

Sé fundi, rentabiliteti i kapitalit u zbérthye me modelin DuPont. Sipas kétij modeli, ROE é&shté
prodhim 1 tri pjeséve: marzhés neto, qarkullimit té aseteve dhe multiplikatorit t&€ kapitalit.

Késhtu mund t€ shihet se cila pjesé e démton mé shumé rezultatin (Shabani et al., 2021).

3.7 Ményra e testimit té hipotezave

Pér shkak se punimi analizon njé rast t&€ vetém me pesé€ vézhgime vjetore, nuk u pérdorén teste
statistikore inferenciale. Numri i vogél 1 viteve nuk lejon rezultate statistikore t€ besueshme. Né

vend t€ tyre hipotezat u testuan me kritere t€ qarta dhe té€ paracaktuara.

* HI pranohet nése raporti i shpejté mbetet nén 0,5 né t€ gjitha vitet dhe raporti rrjedhés

bie nén 1,0 n€ fund t€ periudhés.
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* H2 pranohet nése ROA dhe ROE jané negative né t€ paktén tri nga pesé vitet.

* H3 pranohet nése pa subvencione ndérmarrja do té kishte humbje né€ ¢do vit té

periudhés.

* H4 pranohet nése auditori ka dhéné opinion t€ modifikuar dhe gjetjet ndikojné né zéra

q¢€ hyjné né llogaritjen e treguesve.

3.8 Etika dhe besueshméria e hulumtimit

Hulumtimi respekton rregullat e etikés akademike. Cdo burim €sht€ cituar sipas stilit APA. Nuk
u pérdorén t&€ dhéna personale t€ punonjésve. T¢ gjitha burimet jané publike dhe t€ qasshme pér

¢do lexues.

Besueshméria u rrit né dy ményra. S€ pari, shifrat kryesore u krahasuan mes disa burimeve.
Kur burimet jepnin vlera paksa t€ ndryshme, u pérdor burimi zyrtar. Pér shembull, pér humbjen
e vitit 2025 ZKA-ja raporton rreth 2,2 milioné euro, ndérsa njé€ deklaraté politike pérmend 2,1
milioné euro (Telegrafi, 2026). N€ analiz€ u pérdor vlera e auditorit. S€ dyti, vlerésimet e autorit

jané shénuar qarté. Kjo 1 lejon lexuesit t’i z€vend€soj€ ato me pasqyrat zyrtare, sapo kéto té

béhen publike.

16



4 REZULTATET DHE DISKUTIMI

Ky kapitull €shté pjesa kryesore e punimit. Aty paraqiten pasqyrat ¢ pérmbledhura t€ Trepca
Sh.A. dhe treguesit e llogaritur. Rezultatet shpjegohen me gjuhé t&€ thjeshté dhe lidhen me

literaturén e Kapitullit t€¢ dyté. N& fund testohen hipotezat e ngritura né hyrje.

4.1 Pasqyra e pérgjithshme e rezultatit financiar

Hapi 1 paré€ éshté té shihet sa fiton dhe sa shpenzon ndérmarrja. Tabela 8 paraqget pasqyrén e

pérmbledhur té t& ardhurave pér periudhén 2021-2025.

Tabela 8: Pasqyra e pérmbledhur e té ardhurave té Trepc¢a Sh.A., 2021-2025 (milioné €)

Zéri 2021 2022 2023 2024 2025
T& hyrat nga shitjet 16,8 20,8 16,6 15,9 15,4
Subvencionet geveritare 2,2 1,5 2,7 4,0 5,3
T¢ ardhura té tjera 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Té ardhurat totale 19,4 22,6 19,6 20,2 21,0
Kosto e shitjeve 15,1 17,2 16,2 16,6 17,3
tSjilf;nzime administrative dhe té 3.6 40 3.5 3.8 4,0
Amortizimi 1,0 1,1 1,0 1,2 1,4
Shpenzime financiare 0,3 0,3 0,3 04 0,5
Shpenzimet totale 20,0 22,6 21,0 22,0 23,2
Rezultati bruto nga shitjet 1,7 3,6 0,4 -0,7 -1,9
Rezultati operativ -0,3 0,3 -1,1 -1,4 -1,7
Rezultati neto -0,6 0,0 -14 -1,8 -2,2

Burimi: Pérpunim i autorit sipas ZKA (2026), Zéri (2026), Koha (2023, 2025), Gazeta Scanner (2024) dhe Gazeta Express
(2026). Shih Shtojcén A pér statusin e secilés shifér.

Tabela tregon njé€ pamje té€ qarté€. Vetém viti 2022 u mbyll pa humbje. N¢€ até vit té€ hyrat nga
shitjet u rritén me 4 milion€ euro dhe arritén 20,8 milioné euro. Menaxhmenti e lidhi kété rritje

me rritjen e prodhimit pér mbi 10% (Koha, 2023).

Pas vitit 2022 t€ hyrat nga shitjet ran€ ¢do vit. N€ vitin 2025 ato ishin 15,4 milioné euro, pra
8,3% mé pak se né€ vitin 2021. Nj€ arsye e réndésishme €shté rénia e shitjeve né njésiné
Kopaonik—Leposaviq. Kjo njési realizonte 12,7 milion€ euro shitje né vitin 2022, por vetém 8,7

milion€ euro né vitin 2024 (Koha, 2025).

Ndérkohé shpenzimet totale u rritén nga 20,0 n€ 23,2 milioné euro. Rezultati éshté njé hendek

q€ zgjerohet vit pas viti. Figura 3 e tregon kété hendek né ményré vizuale.
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Figura 3: Té hyrat nga shitjet dhe shpenzimet totale, 2021-2025

Burimi: Pérpunim i autorit sipas té dhénave té Tabelés 8.

Njé gjetje shqetésuese €shté rezultati bruto nga shitjet. Né vitin 2024 dhe 2025 kosto e shitjeve
e tejkaloi vlerén e shitjeve. Me fjal€ t€ thjeshta, ndérmarrja shpenzonte mé shumé pér té
prodhuar se sa merrte nga shitja e produktit. Kjo ndodh kur makinerité jané t€ vjetra dhe
prodhimi éshté 1 ulét. Menaxhmenti veté ka pranuar se pér shkak t&€ moshés s€¢ makinerive

nxirret rreth 20% mé pak koncentrat (Koha, 2023).

4.2 Struktura e bilancit té gjendjes

Hapi i dyté éshté t€ shihet ¢faré zotéron nd€rmarrja dhe ¢faré detyrohet. Tabela 9 paraget

bilancin e pérmbledhur né fund té ¢do viti.
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Tabela 9: Bilanci i pérmbledhur i gjendjes sé Trep¢a Sh.A., 2021-2025 (milioné €)

Zéri 2021 2022 2023 2024 2025
Asetet afatgjata 588,3 588,1 592,5 595,1 596,3
Stoget 21,9 22,6 23,4 24,1 24,8
Llogarité e arkétueshme 3,6 4,8 4,2 4,6 5,1
Paraja dhe ekuivalentét 1,4 2,1 1,1 0,8 1,0
Asetet rrjedhése 26,9 29,5 28,7 29,5 30,9
Asetet totale 615,2 617,6 621,2 624,6 627,2
Detyrimet afatshkurtra 18,9 21,4 26,5 31,8 36,7
Detyrimet afatgjata 3,1 3,0 2,9 2,8 2,7
Detyrimet totale 22,0 24,4 29.4 34,6 39,4
Kapitali aksionar 596,3 596,3 596,3 596,3 596,3
Humbja e akumuluar -3,1 -3,1 —4.5 -6,3 -8,5
Kapitali total 593,2 593,2 591,8 590,0 587,8
Detyrimet dhe kapitali 615,2 617,6 621,2 624,6 627,2

Burimi: Pérpunim i autorit sipas ZKA (2026), Zéri (2026) dhe Prishtina Insight (2022). Shih Shtojcén A.

Bilanci ka njé strukturé shumé té€ vecanté. Mbi 95% e aseteve jané afatgjata. Ato pérfshijné
minierat, rezervat minerare, ndértesat dhe makinerit€. Vlera e tyre kontabél &shté shumé e
madhe krahasuar me shitjet vjetore. Kapitali aksionar i raportuar éshté¢ mbi 596 milioné euro

(Zéri, 2026).

Brenda aseteve rrjedhése, pjesa mé e madhe jan€ stoget. Ato pérbéjné rreth 80% té aseteve
rrjedhése. Sipas auditorit, kétu pérfshihen mbetje teknologjike dhe nénprodukte me vleré mbi
23 milioné euro, pér té€ cilat mungon dokumentimi 1 mjaftueshém 1 vlerésimit (Zéri, 2026).

Paraja n€ doré €shté shumé e vogél dhe nuk kalon 2,1 milion€ euro n€ asnjé vit.

Nga ana tjetér, detyrimet afatshkurtra pothuajse u dyfishuan. Ato u rritén nga 18,9 milioné euro
né vitin 2021 né 36,7 milioné euro né vitin 2025. Njé pjes€¢ e madhe e borxhit éshté e trashéguar.
Vetém ndaj ATK-sé pér kontributet pensionale t€ punétoréve borxhi ishte rreth 9 milioné€ euro

né vitin 2022 (Prishtina Insight, 2022).

4.3 Analiza horizontale dhe vertikale

Analiza horizontale tregon drejtimin e ndryshimeve. Tabela 10 paraget ndryshimin vjetor né

pérqindje pér zérat kryesoré, si dhe ndryshimin e pérgjithshém nga viti 2021 deri n€ vitin 2025.
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Tabela 10: Analiza horizontale e zérave kryesoré (ndryshimi vjetor né %)

Zéri 2022 2023 2024 2025 2021-2025
T& hyrat nga shitjet 23,8 -20,2 —4,2 -3,1 -8,3
Subvencionet -31,8 80,0 48,1 32,5 140,9
Shpenzimet totale 13,0 -7,1 4,8 5.5 16,0
Kosto e shitjeve 13,9 -5,8 2,5 4,2 14,6
Llogarité e arkétueshme 333 -12,5 9,5 10,9 41,7
Asetet rrjedhése 9,7 2,7 2,8 4,7 14,9
Detyrimet afatshkurtra 13,2 23,8 20,0 15,4 94,2
Detyrimet totale 10,9 20,5 17,7 13,9 79,1
Asetet totale 0,4 0,6 0,5 0.4 2,0
Kapitali total 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,9

Burimi: Llogaritje e autorit sipas Tabelave 8 dhe 9.

Tre ndryshime bien né€ sy. S€ pari, detyrimet afatshkurtra u rritén me 94,2%, ndérsa asetet
rrjedhése vetém me 14,9%. S€ dyti, subvencionet u rritén me 140,9%, ndé€rsa shitjet rané me
8,3%. Sé€ treti, llogarité e arkétueshme u rritén me 41,7%, edhe pse shitjet rané. Kjo do té thoté

se klientét po paguajné mé voné.

Analiza vertikale e shpenzimeve jep njé pamje tjetér. Tabela 11 tregon peshén e secilit lloj

shpenzimi n€ shpenzimet totale.

Tabela 11: Struktura e shpenzimeve totale (analiza vertikale), 2021-2025 (%)

Lloji i shpenzimit 2021 2022 2023 2024 2025
Kosto e shitjeve 75,5 76,1 77,1 75,5 74,6
zgf;nzime administrative dhe té 18.0 17.7 16,7 17.3 17.2
Amortizimi 5,0 4,9 4,8 5,5 6,0
Shpenzime financiare 1,5 1,3 1,4 1,8 2,2
Gjithsej 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Burimi: Llogaritje e autorit sipas Tabelés §.

Kosto e shitjeve merr rreth tre t&€ katértat e shpenzimeve. Pjesa mé€ e madhe e saj jan€ pagat e
minatoréve dhe energjia. Nd€rmarrja ka shumé punonjés. Vetém njésia Stan Térg ka 666
punétoré dhe njésia Kishnicé—Artané 203 punétoré (Koha, 2025). Paga mesatare e minatorit
€shté rreth 611 euro (Gazeta Express, 2026). Kjo do t€ thoté se pagat nuk jané t€ larta pér
punétorin, por pesha e tyre totale éshté e madhe pér njé ndérmarrje me shitje té€ uléta.

Shpenzimet financiare jan€ ende t& vogla, por pesha e tyre u rrit nga 1,5% né 2,2%.
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4.4 Analiza e likuiditetit

Likuiditeti tregon nése ndérmarrja mund t’i paguajé faturat e aférta. Pér njé ndérmarrje qé
paguan pagat e mijéra punétoréve, ky &éshté treguesi mé i ndjeshém. Tabela 12 paraget

rezultatet.

Tabela 12: Treguesit e likuiditetit, 2021-2025

Treguesi 2021 2022 2023 2024 2025
Raporti rrjedhés (heré) 1,42 1,38 1,08 0,93 0,84
Raporti i shpe;jté (heré) 0,26 0,32 0,20 0,17 0,17
Raporti i parasé (heré) 0,07 0,10 0,04 0,03 0,03
Kapitali punues neto (miliong €) 8,0 8,1 2,2 -23 -5,8

Burimi: Llogaritje e autorit.

Raporti rrjedhés ra nga 1,42 né 0,84. Deri né vitin 2022 ai ishte né zonén e kujdesit. N& vitin
2024 ai ra nén kufirin 1,0. Kjo do té thoté se asetet rrjedhése nuk mjaftojné mé pér t€ mbuluar

detyrimet afatshkurtra. Kapitali punues neto u bé negativ dhe arriti —5,8 milioné euro né vitin

2025.

Pamja &sht€ edhe mé e rénd€ kur higen stoqet. Raporti i shpejt€ nuk e kaloi 0,32 né asnjé vit.
Né vitet 2024 dhe 2025 ai ishte vetém 0,17. Me fjalé té tjera, pér ¢do euro detyrim afatshkurtér

ndérmarrja kishte vetém 17 cent n€ para dhe né€ arkétime. Figura 4 e paraqet kété rénie.
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Figura 4: Raporti rrjedhés dhe raporti i shpejté, 2021-2025

Burimi: Pérpunim i autorit sipas Tabelés 12.
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Pse éshté€ kaq 1 ulét raporti i shpejté? Arsyeja kryesore éshté pesha e madhe e stogeve. Si¢ u tha
né Kapitullin e dyté€, stoget minerare mund t€ géndrojné gjaté n€ magaziné (Palepu et al., 2022).
Te Trepca nj€ pjes€ e stogeve jan€ mbetje teknologjike me vleré t€ paqarté. Ato nuk mund t&
shiten shpejt pér t€ paguar pagat apo furnitorét. Figura 5 tregon momentin kur detyrimet

afatshkurtra 1 kaluan asetet rrjedhése.

mmm Asetet rrjedhése B Detyrimet afatshkurtra
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Figura 5: Asetet rrjedhése dhe detyrimet afatshkurtra, 2021-2025

Burimi: Pérpunim i autorit sipas Tabelés 9.

Kjo gjendje ka pasoja t€ drejtpérdrejta pér njerézit. Mungesa e likuiditetit shpjegon pse
ndérmarrja ka pasur véshtirési t€ paguajé kontributet pensionale dhe detyrimet ndaj sindikatave
(Prishtina Insight, 2022). Ajo shpjegon edhe pse fondet geveritare jané dhéné shpesh né

momente kritike, kur mungonin paraté edhe pér pagat (Gazeta Scanner, 2024).

4.5 Analiza e aktivitetit

Treguesit e aktivitetit tregojné sa mir€ i pé€rdor ndérmarrja asetet e saj. Tabela 13 paraget

rezultatet.

Tabela 13: Treguesit e aktivitetit, 2021-2025

Treguesi 2021 2022 2023 2024 2025
Qarkullimi i aseteve totale (heré) 0,027 0,034 0,027 0,025 0,025
Qarkullimi i stogeve (her¢) 0,69 0,76 0,69 0,69 0,70
Ditét e mbajtjes sé stogeve 529 480 527 530 523
Ditét e arkétimit 78 84 92 106 121

Burimi: Llogaritie e autorit. Pér stoget dhe arkétimet jané pérdorur vierat né fund té vitit.




Qarkullimi 1 aseteve totale €shté jashtézakonisht i ulét. Ai léviz mes 0,025 dhe 0,034. Kjo do té
thoté se ¢cdo 100 euro asete krijojné vetém rreth 2,5 deri n€ 3,4 euro shitje né vit. Pjesérisht kjo
shpjegohet me vlerén shumé té€ madhe kontabél t&€ rezervave dhe té pasuris€. Megjithaté,

rezultati tregon qarté se pasuria e madhe nuk po kthehet né t€ ardhura.

Stoget qarkullojné mé pak se njé€ heré né vit. Njé stok mesatar qéndron rreth 480 deri né 530

dit€, pra mé shumé se njé€ vit e gjysmé. Kjo lidhet sérish me mbetjet teknologjike q€ nuk shiten.

Ditét e arkétimit u rritén nga 78 n€ 121 dit€. N¢ fillim té periudhés klientét paguanin pér rreth
dy muaj e gjysmé. N¢ vitin 2025 ata paguanin pér rreth katér muaj. Kjo e réndon edhe mé shumé
problemin e likuiditetit. Paraté e ndérmarrjes mbeten te klientét, ndérsa pagat duhen paguar ¢do

muaj.

4.6 Analiza e borxhit dhe e solvencés

Treguesit e borxhit tregojné sa e varur €shté ndérmarrja nga paraté e té tjeréve. Tabela 14

paraqet rezultatet.

Tabela 14: Treguesit e borxhit dhe té solvencés, 2021-2025

Treguesi 2021 2022 2023 2024 2025
Borxh ndaj aseteve (%) 3,6 4,0 4,7 5,5 6,3
Borxh ndaj kapitalit (%) 3,7 4,1 5,0 5,9 6,7
gfg:é?/:) afatshkurtra / Detyrime 85.9 §7.7 90,1 91.9 93.1
Detyrime afatshkurtra / Shitje (her€) 1,12 1,03 1,60 2,00 2,38
Multiplikatori i kapitalit (her€) 1,037 1,041 1,050 1,059 1,067

Burimi: Llogaritje e autorit.

Neé shikim té par€, borxhi duket 1 ulét. Detyrimet pérbéjné vetém 3,6% deri né 6,3% té aseteve.
Sipas kritereve t€ Tabelés 7, kjo do té ishte gjendje e mir€. Por ky pérfundim €shté mashtrues.
Arsyeja €shté se asetet dhe kapitali kané vleré kontabél shumé t€ madhe, e cila nuk ka

mbéshtetje té ploté né dokumente (Zéri, 2026).

Treguesi mé 1 vlefshém kétu €shté raporti mes detyrimeve afatshkurtra dhe shitjeve. N¢é vitin
2021 detyrimet ishin sa shitjet e nj€ viti. N& vitin 2025 ato ishin 2,38 heré mé t€ médha se shitjet
vjetore. Pra, edhe sikur ndérmarrja t’i pérdorte té gjitha shitjet vetém pér borxhe, do t’1 duheshin

mbi dy vite pér t’i shlyer ato.

Struktura e borxhit €shté gjithashtu e rrezikshme. Rreth 86% deri n€ 93% e detyrimeve jané
afatshkurtra. Kjo do t€ thot€ se presioni pér pagesé éshté i menjéhershém. Kjo gjetje pérputhet
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me literaturén, e cila thoté se ndérmarrjet publike shpesh grumbullojné borxhe ndaj furnitoréve

dhe shtetit, sepse presin g€ shteti t’i ndihmojé né fund (OECD, 2024a).

4.7 Analiza e rentabilitetit

Rentabiliteti éshté pé&rmbledhja pérfundimtare e performancés. Tabela 15 paraget treguesit

kryesoré té kétij grupi.

Tabela 15: Treguesit e rentabilitetit, 2021-2025

Treguesi (%) 2021 2022 2023 2024 2025
Marzha bruto 10,1 17,3 2.4 —4,4 -12,3
Marzha neto -3,6 0,0 -8.4 -11,3 —-14,3
Marzha neto pa subvencione -16,7 -7,2 —24.7 -36,5 —48.7
ROA -0,10 0,00 —-0,23 -0,29 -0,35
ROE -0,10 0,00 —-0,24 -0,31 -0,37

Burimi: Llogaritje e autorit.
Marzha bruto ra nga 17,3% né vitin 2022 né€ —12,3% né vitin 2025. Ky éshté sinjali mé i réndé
1 gjithé analiz€s. Ai tregon se problemi nuk géndron vetém te shpenzimet administrative.

Problemi géndron né veté procesin ¢ prodhimit.

Marzha neto ishte negative né katér nga pesé€ vite. N& vitin 2025 ndé€rmarrja humbi 14,3 cent
pér ¢cdo euro shitje. ROA dhe ROE jané negative, por shumé afér zeros. Kjo ndodh sepse humbja
krahasohet me asete dhe kapital shumé t€ médhenj. Prandaj ROA dhe ROE duhen lexuar me

kujdes. Ato nuk tregojné njé€ humbje t&€ vogél, por njé bazé asetesh té fryré.

Figura 6 krahason marzhén neto me dhe pa subvencione. Dallimi mes dy vijave tregon sa 1 ka

“shpétuar” subvencioni rezultatet e ndérmarrjes.
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Figura 6: Marzha neto me dhe pa subvencione, 2021-2025 (%)

Burimi: Pérpunim i autorit sipas Tabelés 15.
4.8 Zbérthimi i ROE-sé sipas modelit DuPont

Modeli DuPont ndihmon t€ gjendet burimi i rentabilitetit negativ. Tabela 16 paraqet tri pjesét e
ROE-sé pér ¢do vit.

Tabela 16: Zbérthimi i ROE-sé sipas modelit DuPont, 2021-2025

Viti Marzha neto (%) Qark“l(l:::rig)as“eve ll‘fa‘;)lfglll‘tkafzrré)‘ ROE (%)
2021 3.6 0,027 1,037 0,10
2022 0,0 0,034 1,041 0,00
2023 84 0,027 1,050 0,24
2024 113 0,025 1,059 031
2025 143 0,025 1,067 0,37

Burimi: Llogaritje e autorit. ROE = Marzha neto *x Qarkullimi i aseteve x Multiplikatori i kapitalit.
Rezultati €shté 1 qarté. Multiplikatori 1 kapitalit €shté pothuajse 1,0 né té gjitha vitet. Pra,
ndérmarrja nuk e humbet rentabilitetin pér shkak té borxhit t€ lart€. Humbja vjen nga dy pjesét

e tjera: marzha neto negative dhe qarkullimi shumé 1 ulét i aseteve.

Ky pérfundim pérputhet me gjetjet e Shabani et al. (2021) pér ndérmarrjet kosovare. Edhe aty
efikasiteti operativ kishte peshé mé t€ madhe se leverazhi. Te Trepga kjo gjetje &shté edhe mé
e theksuar. Zgjidhja nuk €shté vetém ulja e borxhit. Zgjidhja kérkon mé shumé prodhim, kosto

mé t€ ulét pér ton dhe shfrytézim mé t&€ miré té aseteve.
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4.9 Ndikimi i subvencioneve né rezultatin financiar

Subvencionet qeveritare jané béré€ pjesé e rregullt e financimit t& Trepga Sh.A. Ato pérdoren
kryesisht pér pagat. N& vitin 2023 u ndané dy pagesa prej 1,13 dhe 1,6 milioné eurosh (Gazeta
Scanner, 2024). N¢ vitin 2024 u ndané 4 milioné euro (Gazeta Express, 2026). N¢ vitin 2025
subvencionet arritén mbi 5,3 milioné euro (Zé&ri, 2026). Figura 7 tregon rritjen e tyre dhe peshén

né té ardhurat totale.
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Figura 7: Subvencionet geveritare dhe pesha e tyre né té ardhurat totale, 2021-2025

Burimi: Pérpunim i autorit sipas Gazeta Scanner (2024), Gazeta Express (2026) dhe Zéri (2026). Pérqindja brenda shtyllés
tregon peshén né té ardhurat totale.

Tabela 17 tregon se si do té dukej rezultati pa kété mbéshtetje.

Tabela 17: Ndikimi i subvencioneve né rezultatin financiar, 2021-2025 (milioné €)

Zéri 2021 2022 2023 2024 2025
Rezultati neto i raportuar -0,6 0,0 -1,4 -1,8 2,2
Subvencionet 2,2 1,5 2,7 4.0 5,3
Rezultati pa subvencione -2,8 -1,5 —4,1 -5,8 -1,5
Pesha e subvencioneve né té
ardhurat totale (%) 11,3 6,6 13.8 19.8 252
i’;)s)ha e subvencioneve ndaj shitjeve 13.1 72 16,3 252 34.4

Burimi: Llogaritje e autorit.

Pa subvencione, Trepca do té kishte humbje né€ ¢do vit. Humbja do té rritej nga 2,8 milioné€ euro
né vitin 2021 n€ 7,5 milioné euro né€ vitin 2025. N¢ vitin 2025 nj€ e katérta e t€ gjitha t&

ardhurave vinte nga buxheti i shtetit.
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Kjo gjendje pérshkruhet né literaturé si “buxhet 1 buté”. Kur ndérmarrja e di se shteti do t’i
mbulojé humbjet, motivi pér ulje kostoje dob&sohet (OECD, 2024b). Kjo nuk do té thoté se
subvencionet jané t€ gabuara. Ato kané mbrojtur pagat e mijéra familjeve né Mitrovicé e mé
gjeré. Por pa njé plan té qart€ rikémbimi, ato vet€ém e shtyjné problemin. Pér kété arsye,

mbéshtetja e métejshme duhet t€ lidhet me ulje shpenzimesh dhe rritje t€ prodhimit.

Pér té arritur pikén e mbulimit pa subvencione, sipas té¢ dhénave t€ vitit 2025, shitjet duhej té
ishin rreth 22,9 milioné euro. Kjo kérkon njé€ rritje prej rreth 49% me kosto té pandryshuar.
Rritja e t€ hyrave prej 69,1% né Terminalin Doganor gjaté vitit 2026 tregon se disa njési kané
potencial rritjeje (Telegrafi, 2026). Megjithaté, kjo njési nuk &shté veprimtaria kryesore dhe

nuk mjafton vetém ajo.

4.10 Ndikimi i gjetjeve té auditimit né besueshmériné e treguesve

ZKA-ja dha opinion t€ kundért pér pasqyrat financiare té vitit 2025. Kjo do té thot€ se pasqyrat,
sipas auditorit, nuk paragesin drejt gjendjen financiare. P&r analistin kjo éshté paralajmérim 1

réndésishém. Cdo tregues i llogaritur mbi kéto shifra ka njé shkallé pasigurie (ZKA, 2026).

Pér ta matur kété pasiguri u bé njé analizé e thjeshté ndjeshmérie. U supozua qé asetet pa
dokumentacion té ploté, me vleré 42,7 milioné euro, t&€ higen nga asetet dhe nga kapitali. Tabela

18 tregon ndryshimin e treguesve.

Tabela 18: Ndikimi i korrigjimit té aseteve pa dokumentacion né treguesit e vitit 2025

Sipas té dhénave té

Treguesi raportuara Pas korrigjimit Ndryshimi
Asetet totale (milioné €) 627,2 584,5 —42,7
Kapitali total (miliong €) 587.,8 545,1 —42.7
ROA (%) -0,35 -0,38 —-0,03
ROE (%) -0,37 —-0,40 —-0,03
Qarkullimi i aseteve (herg) 0,025 0,026 0,002
Borxh ndaj aseteve (%) 6,28 6,74 0,46

Burimi: Llogaritje e autorit sipas ZKA (2026) dhe Zéri (2026).
Treguesit pérkeqésohen, por gjykimi 1 pérgjithshém nuk ndryshon. Treguesit e likuiditetit nuk

ndikohen nga ky korrigjim, sepse mbéshteten te zérat afatshkurtér.

Ka edhe gjetje té tjera q€ ndikojné. Mbetjet teknologjike prej mbi 23 milioné eurosh nuk kané
vlerésim t& mjaftueshém. Nése vlera e tyre reale ésht€¢ mé e ulét, raporti rrjedhés do té ishte

edhe mé 1 ulét se 0,84. Po ashtu, detyrimet kontingjente prej rreth 5,9 milioné eurosh nga
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kontestet gjyqésore nuk jané regjistruar (Zé&ri, 2026). Nése ato b&hen detyrime reale, borxhi
afatshkurtér do té rritet ndjeshém.
4.11 Testimi i hipotezave

N¢ bazé t€ rezultateve dhe té kritereve t€ pércaktuara né€ seksionin 3.7, hipotezat u testuan njé

nga njé. Tabela 19 pérmbledh rezultatin.

Tabela 19: Pérmbledhje e testimit té hipotezave

Hipoteza Déshmia kryesore Rezultati

HI: Likuiditet i ulét gjat€ 2021— | Raporti i shpejté 0,17-0,32 né t& gjitha vitet; raporti Pranohet
2025 rrjedhés 0,84 n€ 2025
H.z: R OA.. d{le ROE ne gative ne Negative né 4 nga 5 vite; zero né 2022 Pranohet
pjesén mé t&€ madhe té periudhés
H3: Subvencionet ndikojné Pa subvencione humbje né ¢do vit; 25,2% e té Pranohet
ndjeshém né rezultat ardhurave né 2025
H4: Raportimi i dobét véshtiréson @ Opinion i kundért; 42,7 mln € asete pa

. . . e Pranohet
vlerésimin dokumentacion; 26 rekomandime t€ pérséritura

Burimi: Pérpunim i autorit.

Té& katér hipotezat pranohen. Problemi i Trepga Sh.A. &shté njé zinxhir: prodhim i ulét, kosto e

lart€, humbje, mungesé€ parash, borxhe t€ reja dhe varési nga shteti, i rénduar nga raportimi i
dobét.

4.12 Diskutimi i rezultateve

Rezultatet pérputhen me literaturén pér ndérmarrjet publike, sipas s€ cil€s ndérhyrja politike
dhe buxheti i buté dobésojné performancén (OECD, 2024b). Ato pérputhen edhe me studimet
pér Kosovén. Ahmeti et al. (2022) gjetén se menaxhimi 1 kapitalit punues ndikon fort né
rentabilitet. Te Trepca kapitali punues éshté negativ, ditét e arkétimit po rriten dhe stoget nuk

qarkullojné.

Megjithaté, rasti i Trepcés ka edhe vegori. S€ pari, ajo ka rezerva minerare me vleré t€ madhe.
S€ dyti, ajo ka rol social té forté né€ njé rajon me pak alternativa punésimi. S€ treti, disa njési, si
Kopaonik—Leposaviq, kané shitje mé t€ larta se t€ tjerat (Shqiptarja.com, 2024). Prandaj

zgjidhjet duhet t€ jené té€ ndara sipas njésive biznesore.

Sé fundi, treguesit e borxhit dhe té rentabilitetit, kur llogariten mbi asete me vleré t€ fryré€, japin
njé pamje mé t€ miré se realiteti. Pér kété arsye analiza duhet t€ mbéshtetet mé shumé te

likuiditeti, marzhat dhe raporti 1 detyrimeve me shitjet.
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5 PERFUNDIME DHE REKOMANDIME

Ky kapitull mbyll punimin. Ai pérmbledh gjetjet kryesore, u pérgjigjet pyetjeve kérkimore dhe
jep rekomandime praktike. Rekomandimet mbéshteten drejtpérdrejt te rezultatet e Kapitullit t&

katért.

5.1 Pérfundimet kryesore

Punimi analizoi performancén financiare t€ Trepca Sh.A. pér periudhén 2021-2025. Analiza u
bé me katér grupe treguesish, me analizé€ horizontale e vertikale dhe me modelin DuPont. Nga

analiza dalin kéto pérfundime:

1. Performanca financiare e Trep¢a Sh.A. u pérkeqésua pas vitit 2022. Viti 2022 ishte 1
vetmi vit pa humbje. Humbja u rrit nga 0,6 milioné euro né vitin 2021 né 2,2 milioné

euro né vitin 2025.

2. Likuiditeti €shté problemi mé urgjent. Raporti rrjedhés ra nén 1,0 dhe raporti i shpejté

mbeti shumé nén vlerat e pranueshme. Kapitali punues neto u bé negativ.

3. Asetet e médha nuk po krijojné t€ ardhura. Qarkullimi i aseteve €shté nén 0,04 her€,

stoget qéndrojn€ mbi nj€ vit n€ magaziné dhe arkétimet vonohen mbi 120 dité.

4. Borxhi duket i ulét né raport me asetet, por €shté 1 larté n€ raport me shitjet. Detyrimet

afatshkurtra jan€ mbi dy heré mé t€ médha se shitjet vjetore.

5. Humbja vjen kryesisht nga prodhimi. Marzha bruto u b& negative né vitet 2024 dhe

2025, qé do té thot€ se kosto e prodhimit e tejkalon vlerén e shitjeve.

6. Ndérmarrja varet fort nga buxheti i shtetit. Pa subvencione humbja e vitit 2025 do t&

ishte 7,5 milioné euro.

7. Cilésia e dobét e raportimit financiar e ul besueshmériné e treguesve. Opinioni i kundért

1 auditorit dhe rekomandimet e pérséritura e konfirmojné kété.

5.2 Pérgjigjet e pyetjeve kérkimore

Pyetja e paré kérkonte nivelin e likuiditetit. Pérgjigja &shté se likuiditeti ishte 1 dobét gjaté gjithé
periudhés dhe u bé kritik né vitet 2024-2025.
Pyetja e dyté kérkonte efikasitetin né pérdorimin e aseteve. Pérgjigja éshté se efikasiteti ishte

shumé 1 ulét. Asetet e médha, stoget q€ nuk shiten dhe arkétimet e vonuara tregojné shfrytézim

té dobét té pasurisé.
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Pyetja e treté kérkonte varésin€ nga borxhi dhe nga subvencionet. Pérgjigja €shté se varésia nga
borxhi afatshkurtér dhe nga subvencionet €shté e larté dhe né rritje, edhe pse raporti borxh ndaj

aseteve duket 1 ulét.

Pyetja e katért kérkonte nivelin e rentabilitetit. Pérgjigja €shté se ROA dhe ROE ishin negative
né katér nga pesé vite. Vlerat e tyre afér zeros shpjegohen me bazén shumé t€ madhe té aseteve,

jo me humbje té vogla.

Pyetja e pesté kérkonte faktorét qé ndikuan mé shumé. Sipas modelit DuPont dhe analizés
vertikale, faktorét kryesoré€ jan€ marzha negative, kostoja e lart€ e prodhimit, garkullimi 1 ulét

1 aseteve dhe menaxhimi i dobét i kapitalit punues.

5.3 Rekomandime pér menaxhmentin e Trepca Sh.A.

Rekomandimet pér menaxhmentin synojné masa q€ mund té zbatohen brenda ndérmarrjes, pa

pritur vendime t€ médha politike.
» Pérgatitja e nj€ plani té likuiditetit pér 12 muaj. Plani duhet t€ tregojé ¢do muaj hyrjet
dhe daljet e parasé, pagat, detyrimet tatimore dhe pagesat ndaj furnitoréve.

* Ulja e ditéve t€ arkétimit nén 60 dité. Kjo mund té arrihet me kontrata mé t€ qarta, me

afate pagese mé té shkurtra dhe me ndjekje té rregullt t€ klientéve qé vonojné.

* Inventarizimi dhe vleré€simi 1 pavarur 1 stogeve dhe 1 mbetjeve teknologjike. Stoget qé

kané vleré duhet t& shiten. Ato q€ nuk kané vleré duhet té€ zhvlerésohen né libra.

* Matja e kostos pér ton koncentrat sipas ¢do njésie biznesore. Njésit€ me kosto té larté

duhet t€ kené plan té vecanté pérmirésimi.

* Zbatimi 1 t€ gjitha rekomandimeve t&€ ZKA-s€, me pérparési pér 26 rekomandimet e

pérséritura. Pér ¢do rekomandim duhet té caktohet njé person pérgjegjés dhe njé afat.

* Publikimi i rregullt i pasqyrave financiare vjetore dhe i raportit t&€ auditimit né fagen
zyrtare t€ ndérmarrjes.
5.4 Rekomandime pér Qeveriné dhe pér aksionarét

Qeveria, si aksionare me 80%, ka rolin kryesor né t€ ardhmen e ndérmarrjes. Rekomandimet

pér té jané kéto:

» Lidhja e ¢do subvencioni me objektiva t€ matshme. Pér shembull, ulja e humbjes, rritja

e prodhimit ose ulja e borxhit ndaj ATK-sé.
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+ Kthimi 1 mbéshtetjes nga pagesa emergjente pér paga né investime né¢ makineri dhe
teknologji. Kredia prej 20 milioné eurosh duhet t&€ pérdoret me plan té qarté dhe me

raportim publik.

* Forcimi i pavarésisé dhe profesionalizmit t& bordit, sipas udhézimeve t€¢ OECD-sé

(OECD, 2024a).

* Rregullimi i borxheve t€ trashéguara, sidomos ndaj ATK-sé dhe fondeve pensionale,

me njé marréveshje afatgjaté ristrukturimi.

* Vlerésimi i pavarur i rezervave minerare dhe 1 aseteve, g€ bilanci té paraqesé vleré reale

dhe t€ dokumentuar.
Tabela 20 1 pérmbledh rekomandimet kryesore sipas pérparésisé€, bartésit dhe afatit.

Tabela 20: Plani i rekomandimeve sipas pérparésisé

Treguesi qé

Vlerésimi i stogeve dhe shitja e
mbetjeve

Zbatimi i rekomandimeve té
ZKA-sé

Subvencione té lidhura me
objektiva

Investime né makineri dhe
teknologji

Ristrukturimi i borxheve té
trashéguara

Menaxhmenti dhe
bordi

Bordi

Qeveria

Qeveria dhe
menaxhmenti

Qeveria dhe ATK

Afat i mesém (6-18
muaj)

Afat 1 mesém

Afat i mesém

Afat i gjaté (mbi 18
muaj)

Afat i gjaté

Masa Bartési Afati PR
pérmirésohet
Plani 12-mujor i likuiditetit Menaxhmenti | *>at i shkurtér (0-6 Raporti rrjedhds, raporti
muaj) i shpejté
Ulja e ditéve té arkétimit Menaxhmenti Afat i shkurtér Ditét e arkétimit

Qarkullimi i stogeve

Besueshmeéria e
raportimit

Marzha pa subvencione

Marzha bruto,
qarkullimi i aseteve

Detyrime afatshkurtra /
shitje

Burimi: Pérpunim i autorit.

5.5 Kufizimet dhe rekomandime pér hulumtime té métejshme

Punimi ka kufizime q€ duhen pranuar. Pasqyrat e plota financiare t€¢ ndérmarrjes nuk ishin
publike pér té gjitha vitet. Prandaj disa zéra u vler€suan nga autori mbi bazén e burimeve t&

disponueshme. Gjithashtu, opinioni i kundért 1 auditorit ul besueshmériné e shifrave zyrtare.
Hulumtimet e ardhshme mund ta zgjerojné kété punim né disa drejtime:

* Pérdorimi i pasqyrave financiare zyrtare té plota, sapo ato t€ béhen té€ qasshme, pér té

konfirmuar rezultatet e kétij punimi.
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* Analiza e performanceés sipas secil€s njési biznesore, pér té paré se ku krijohet vlera dhe

ku krijohet humbja.

* Krahasimi i Trep¢a Sh.A. me ndérmarrje té tjera publike né Kosové ose me kompani

minerare né rajon.

» Pérfshirja e treguesve jofinanciaré, si prodhimi pér punétor, siguria né puné dhe ndikimi

mjedisor.

Né pérfundim, Trepga Sh.A. ka pasuri t€ madhe natyrore dhe histori té€ gjaté. Por pasuria nuk
mjafton pa menaxhim té miré. Treguesit financiaré tregojné se ndérmarrja ndodhet né njé
gjendje té véshtiré. Megjithaté, ata tregojné edhe rrugén e daljes: mé shumé likuiditet, kosto mé
té uléta, raportim mé transparent dhe mbéshtetje shtetérore t&€ lidhur me rezultate. Nése kéto
hapa ndérmerren me seriozitet, Trep¢a mund té kthehet gradualisht n€ njé ndérmarrje té

géndrueshme pér punétorét, pér rajonin dhe pér ekonominé e Kosovés.
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SHTOJCAT

Shtojca A: Statusi i té dhénave bazé té pérdorura

Kjo shtojcé tregon pér ¢do grup t€ dhénash nése shifra éshté marré drejtpérdrejt nga njé burim
publik apo €shté vlerésuar nga autori. Q¢&llimi éshté transparenca. Vlerat e vlerésuara mund té

zévendésohen me pasqyrat zyrtare t€ ndérmarrjes kur ato té jené t€ qasshme.

Tabela 21: Statusi i burimit pér té dhénat bazé té analizés

Té dhéna Statusi Burimi / shpjegimi

E raportuar + ¢ Rritje 4 min € né 2022; shitjet e njésisé Kopaonik
llogaritur 12,69 min € (Koha, 2023, 2025)

Mbéshtetur te shitjet e njésive: 9,09 min € (2023) dhe
T& hyrat nga shitjet 2023-2025 | Vlerésim i autorit 8,71 mln € (2024) pér Kopaonikun (Koha, 2025;
Shqiptarja.com, 2024)

T& hyrat nga shitjet 2021-2022

Rezultati neto 2021 dhe 2022 E raportuar —0,6 min € dhe rreth zero (Koha, 2023)

Rezultati neto 2025 E raportuar Rreth —2,2 mln € (ZKA, 2026; Zéri, 2026)
Rezultati neto 2023-2024 Vlerésim i autorit Interpolim sipas trendit t&€ humbjeve

Subvencionet 2023, 2024, 2025 E raportuar 2,7min € (1,13 + 1,6); 4,0 mln €; 5,3 mln €
Subvencionet 2021-2022 Vlerésim i autorit I\)/;;E&m sipas trendit t&€ mbéshtetjes buxhetore pér
Detyrimet afatshkurtra 2025 E raportuar 36,7 mln € (Zéri, 2026)

Detyrimet afatshkurtra 2021— Vierésim i autorit Borxh i pérgjithshém rreth 16 miIn € né mes t& 2022
2024 4 (Prishtina Insight, 2022)

Kapitali aksionar E raportuar Mbi 596 min € (Zéri, 2026)

Stoget dhe mbetjet
teknologjike

Mbetje teknologjike mbi 23 mln € (Z&ri, 2026); z&rat

E raportuar pjesérisht s .
P Pl e tjeré vlerésim

Asetet afatgjata, arkétimet, . . T& llogaritura qé€ té ruhet barazimi i bilancit dhe
. Vlerésim i autorit - .
paraja, kostot lidhja me rezultatin

Burimi: Pérpunim i autorit.
Shtojca B: Formulat e llogaritjes né Microsoft Excel

Tabela mé poshté paraget formulat e pérdorura né€ fletén e punés. Vitet jan€ vendosur né kolonat

B-F, ndérsa zérat e pasqyrave né rreshta. Késhtu ¢do tregues mund té rillogaritet lehté.
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Tabela 22: Formulat e treguesve né fletén Excel (shembull pér vitin 2021, kolona B)

Treguesi Formula né Excel Rezultati 2021
Raporti rrjedhés =B7/B9 1,42
Raporti i shpejté =(B7-B4)/B9 0,26
Ditét e arkétimit =B5/B12*365 78
Qarkullimi i stogeve =B13/B4 0,69
Borxh ndaj aseteve =B11/B8§ 3,6%
Marzha neto =B14/B12 -3,6%
ROA =B14/B8 —-0,10%
ROE =B14/B10 —-0,10%
Rezultati pa subvencione =B14-B15 -2,8

Shénim: B4 stoget; B5 arkétimet,; B7 asetet rrjedhése; BS asetet totale; B9 detyrimet afatshkurtra; B10 kapitali; B11
detyrimet totale; B12 shitjet; B3 kosto e shitjeve; B14 rezultati neto; B15 subvencionet.
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