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Podgorica, 03.07.2020.godine

Agencija za elektronske komunikacije i postansku djelatnost, na osnovu ¢l. 11, 14 i 76 stav 4
Zakona o elektronskim komunikacijama (,,Sl.list Crne Gore", broj: 40/13102/17), ¢l. 181144 Zakona
o upravnom postupku (“SL. list CG", broj: 56/14, 20/15, 40/16 1 37/17), a u vezi sa Odlukom Agencije
broj: 0902-2327/1 od 30.05.2011. godine o usvajanju Metodologije racunovodstvenog odvajanja i
troskovnog racunovodstva za fiksnu mrezu i Odlukom Agencije broj: 0102-5797/1 od 17.10.2012.
godine o usvajanju Metodologije racunovodstvenog razdvajanja za mobilne telefonske mreze, na
sjednici Savjeta odrzanoj dana 02.07.2020. godine, donosi

ODLUKU
o vrijednosti ponderisanog troska kapitala za 2019. godinu

1. Odreduje se vrijednost ponderisanog troska kapitala prije oporezivanja na nivou od
742% za 2019. godinu, koju sukod izracunavanja troskova za pruzanje regulisanih
maloprodajnih i veleprodajnih usluga, duzni da primijene: '

Crnogorski Telekom A.D. Podgorica, kao operator sa znacajnom trziSnom snagom na
sljede¢im relevantnim trzistima:
- Veleprodajno trziSte zavrSavanja (terminacije) poziva u sopstvenoj telefonskoj mrezi koji
se pruZaju na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj: 0302-8303/6 od 05.12.2017.
godine;
- Maloprodajno trziste pristupa javnoj telefonskoj mreZi mreZi na fiksnoj lokaciji za fizicka
i pravna lica po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2616/1 od 07.05.2020. godine;
- Veleprodajno trziSte poziva koji poticuiz javne telefonske mreze i koji se pruZaju
na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2619/1 0d7.05.2020.godine.
- Veleprodajno trziste zavrsavanja (terminacije) poziva u sopstvenoj mobilnoj telefonskoj
mrezi po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2619/1 od 07.05.2020. godine;
- Veleprodajni lokalni pristup koji se pruza na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove
Agencije broj: 0102-8299/3 od 22.12.2017. godine;
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- Veleprodajni centralni pristup koji se pruZa na fiksnoj lokaciji za proizvode za masovno
trziSte po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-8328/4 od 22.12.2017. godine; -

- Veleprodajni visokokvalitetni pristup koji se pruza na fiksnoj lokaciji po Rjeenju ove
Agencije broj: 0102-8316/3 od 05.12.2017. godine;

- Maloprodajno trZiste javno dostupnih usluga lokalnih i medumjesnih poziva za pravna i
fizicka lica koji se pruZaju na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2617/1 od
07.05.2020. godine; »

- Maloprodajno trZiSte javno dostupnih usluga medunarodnih poziva za pravna i fizicka

 lica koji se pruZaju na fiksnoj lokacijipo RjeSenjuove Agencijebroj: 0102-
2618/1 od 07.05.2020. godine; ‘

- Veleprodajno trzista pristupa i zapocinjanja (originacije) poziva iz javnih mobilnih mreza
po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2620/1 od 07.05.2020. godine.

Telenor d.o.o I’odgonca kao operator sa zna€ajnom trZiSnom snagom na sljede¢im relevantnim
trzistima:
- Veleprodajno trZiste zavrSavanja (terminacije) poziva u sopstvenoj mobilnoj telefonskoj
mreZi po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-8304/3 od 05.12.2017. godine;
- Veleprodajno trziste pristupa i zapoCinjanja (originacije) poziva iz javnih
mobilnih telefonskxh mreZza po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2620/1 od 07.05.2020.
godine.

Mtel d.o.0 Podgorica kao operator sa znacajnom trZiSnom snagom na sljede¢im relevantnim
tr¥iStima: '
- Veleprodajno trZiste zavrSavanja (terminacije) poziva u sopstvenoj mobilnoj telefonskoj
mrezi po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-8304/3 od 05.12.2017. godine;
- Veleprodajno trziSte pristupa i zapofinjanja (originacije) poziva iz javnih mobilnih
* telefonskih mreZa po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2620/1 od 07.05.2020. godine.

2. Ova odluka je izvrSna danom dostavljanja.

OBRAZLOZENJE

Operatori sa znacajnom trZiSnom snagom kojima je propisana obaveza preduzimanja mjera
troskovne orijentacije duzni su, shodno stavu 4 ¢lana 76 Zakona o elektronskim komunikacijama,
dokazati da su cijene obracunate na osnovu tro8kova uz prihvatljivu stopu prinosa na ulaganja.

Metodologija obracuna WACC-a zasnovana je na Metodologiji ra¢unovodstvenog odvajanja i
troskovnog racunovodstva, koja je usvojena Odlukom Agencije broj 0902-2327/1 dana 30.05.2011.
godine za fiksne mreZe, te Odlukom Agencije broj 0102-579/1 dana 17.10.2012. godine za mobilne
telefonske mreZe.



Pros]ecm ponderlsam troSak kapitala (WACC) predstavlja mjeru prinosa na ulaganje koje
investitor moZe olekivati, odnosno razumnu stopu povrata na investirani kapital, s obzirom da
se ona odnosi na izratunavanje finansijskog prinosa na kapital koji je angaZovan od strane
akcionara telekomunikacionih operatora. Stoga je utvrdivanje troska kapitala kljuéni elemenat u
procesu regulacije cijena elektronskih komunikacionih usluga na relevantnim trZi$tima, tj. na
trZiStima navedenim u dispozitivu ove Odluke.

Agencija vrsi obratun WACC-a shodno usvojenoj Metodologiji obra¢una ponderisanog ‘troska
kapitala od juna 2012. godine. Obra¢un WACC-a je jedinstven za sve regulisane usluge, kao i da
se odnosi na sve operatore sa znadajnom trZi§nom snagom za fiksne i mobilne telefonske mreZe.

Sistem obracuna WACC stope je:

Ponderisana prosecna cijena kapitala (WACC — Weighted Average Cost of Capital) predstavlja
mjeru prinosa na ulaganja koja investitor moZe ocekivati, odnosno marZu na trofak pruZanja
relevantne usluge, za one segmente za koje je Agencija za elektronske komunikacije i poStansku
utvrdlla daje potrebno sprovoditi regulaciju.

Obracun WACC-a sprovodi se na osnovu usvojene Metodologije na osnovu sljedecih vrijednostis
- Pokazatelj zaduZenosti ;
- Stopa poreza na dobit;
- Beta faktor;
- Premije na rizik trziSta;
- Prinos na bezrizi¢na ulaganja;
- Tro3ak vlasnitkog kapitala;
- Premija na rizik duga;
- TroSak duga.

Metodologija Agencije za obracun ponderisanog tro$ka kapitala bazirana je na odabiru kompanija
kod izrade pokazatelja zaduZenosti i koris¢enje baza podataka referentnih medunarodnih
institucija.

Agencija je za obratun beta koeficijenta koristila internacionalni izvor Damodaran.

Podaci o prinosu na bezrizi¢na ulaganja uzeti su iz javnih podataka sa berzi, dostupnih podataka
0 prosjenom prinosu na obveznice na servisu Bloomberg. ‘

Podaci o troSku duga uzeti su iz javno dostupnih revidiranih finansijskih izvjestaja pojedinih
kompanija. Premija na rizik trZi§ta odabrana je na bazi podataka iz javno dostupne baze
Damodaran i javno dostupnih podataka sa Montenegroberze i izradanata je kao aritmeti¢ka
sredina mjese¢nih iznosa u 2019. godini.



Na bazi predloZenih vrijednosti i na¢ina obratuna, kao i aktuelnih vrijednosti i procjena
donesenih od strane Agencije, a obrazloZenih u Obra¢unu ponderisanog troska kapitala za 2019
godinu, Agencija je izracunala vrijednosti WACC-a prije oporezivanja, koji ¢e operatori koristiti
u finansijskim izvjestajima za 2019. godinu, na nivou od 7,42%, kako stoji u dispozitivu ove
Odluke.

PredloZeni WACC prije oporezivanja je nizi od WACC-a koji se primjenjivao u prethodnim
godinama. Navedeno prati naglaseni trend smanjenja WACC-a i kod ostalih drzavnih
regulatornih agencija evropskih zemalja. Vrijednost medijana WACC-a prije oporezivanja u 2018.
godini za trziste usluga koje se pruZaju na fiksnoj lokaciji iznosio je 7,28%, a za trZiste mobilnih
mreZa 7,91%. Poslednji dostupni podaci o WACC-a za 2019. godinu nagovjestaju jos veéi pad za
trZiSte usluga koje se pruzaju na fiksnoj lokaciji uz prosje¢nu vrijednost od 6,75%. Podaci su javno
objavljeni u izvjeStaju Tijela evropskih regulatora za elektronske komunikacije (BEREC).

Nacrt Odluke o vrijednosti ponderisanog troska kapitala za 2019. godinu Agencija je dostavila
Crnogorskom Telekomu, Telenoru i Mtelu na izja$njenje. Crnogorski Telekom je putem emaila
obavjestio Agenciju da nemaju primjedbi. Telenor i Mtel nijesu u predvidenom roku dostavili
trazena izjasnjenja, stoga Agencija smatra da su saglasni sa izracunatom vrijednosti ponderisanog
troska kapitala za 2019. godinu.

Pravna pouka

Protiv ove odluke Zalba nije dopustena vec¢ se u roku od 20 dana od dana njenog prijema moze
pokrenuti upravni spor kod Upravnog suda Crne Gore.
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