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Agencija za elektronske komunikacije i po§tansku djelatnost, na osnovu ¢lana 11, 14 i
76 stav 4 Zakona o elektronskim komunikacijama (,,SLlist Crne Gore", broj 40/2013 i
002/17), 1 ¢1.18 i 144 Zakona o upravnom postupku ("SL. list CG”, broj:56/14, 20/15, 40/16 i
37/17), a u vezi sa Odlukom Agencije broj: 0902-2327/1 od 30.05.2011. godine o
usvajanju Metodologije ratunovodstvenog odvajanja i troskovnog radunovodstva za
fiksnu mrezu i Odlukom Agencije broj 0102-5797/1 od 17.10.2012. godine o usvajanju
Metodologije ra¢unovodstvenog razdvajanja za mobilne telefonske mreZe, na sjednici
Savjeta odrzanoj dana 26.06.2018. godine, donosi

ODLUKU
o vrijednosti ponderisanog troska kapitala za 2017.godinu

Odreduje se vrijednost ponderisanog tro$ka kapitala prije oporezivanja na
nivou od 9,51% za 2017. godinu koju su kod izraCunavanja troSkova za pruZanje
regulisanih maloprodajnih i veleprodajnih usluga, duzni da primijene:

1. 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 Rjegenju ove Agencije broj 0102-5719/1 od 19.11.2013. godine;
- Veleprodajno trziste poziva koji poti¢u iz javne telefonske mrede i koji se pruzaju
na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj 0102-5720/1 od 19.11.2013. godine;
- Veleprodajno  trziste zavriavanja (terminacije) poziva u sopstvenoj mobilnoj
telefonskoj mrezi po RjeSenju ove Agencije broj 0102-8304/3 od 05.12.2017.godine;
- Veleprodajni lokalni pristup koji se pruza na fiksnoj lokaciji po Rjeenju ove
Agencije broj 0102-8299/3 od 22.12.2017. godine;
- 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;
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- Veleprodajni visokokvalitetni pristup koji se pruza na fiksnoj lokaciji po
RjeSenju ove Agencije broj: 0102-8316/3 od 05.12.2017.godine;

- Maloprodajno trZiste javno dostupnih usluga lokalnih i medumjesnih poziva za
pravna i fizi¢ka lica koji se pruZaju na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj
0102-6198/10d 20.10.2015.godine;

- Maloprodajno trziste javno dostupnih usluga medjunarodnih poziva za pravna i
fizicka lica koji se pruzaju na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj 0102-
6195/1 od 20.10.2015.godine;

- Maloprodajno trziste usluga Sirokopojasnog pristupa internetu po RjeSenju ove
Agencije broj 0902-531/1 od 30.01.2014. godine.

-Veleprodajno trzista pristupa i zapocinjanja (originacije) poziva iz javnih mobilnih
mreZa po RjeSenju ove Agencije broj 0102-6196/1od 20.10.2015.godine;

- Telenor d.o.o Podgorica kao operator sa znacajnom 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 zapocdinjanja (originacije) poziva iz javnih
mobilnih telefonskih mreZa po RjeSenju ove Agencije broj. 0102 -6196/1 od 20.10.2015.
godine;

- Mtel.d.o.o Podgorica kao operator sa znacajnom 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
telefonskih mreZa po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-6196/1 od 20.10.2015.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 obra¢unate na osnovu troskova uz prihvatljivu
stopu prinosa na ulaganja.

Metodologija obratuna WACC-a zasnovana je na Metodologiji ratunovodstvenog
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.

Prosjecni ponderisani trodak 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 kljutni elemenat u procesu regulacije cijena elektronskih
komunikacionih usluga na relevantnim trZi$tima, tj. na trZistima navedenim u
dispozitivu ove Odluke.

Agencija vrsi obracun WACC-a shodno usvojenoj Metodologiji obratuna ponderisanog
troska kapitala od juna 2012.godine. Napominjemo da je obra¢un WACC-a jedinstven
za sve regulisane usluge, kao i da se odnosi na sve operatore sa znacajnom trzi$nom
snagom za fiksne i mobilne telefonske mreze.

Sistem obratuna WACC stope je:

Ponderisana prosecna cijena kapitala (WACC - Weighted Average Cost of Capital)
predstavlja mjeru prinosa na ulaganja koja investitor moze oéekivati, odnosno marzu na
troSak pruZanja usluge, za one segmente za koje Agencija za elektronske komunikacije i
postansku delatnost smatra da je potrebno sprovoditi regulaciju.

U ovu svrhu, obratun ponderisane prosjetne cijene kapitala je izvrsen kalkulacijom tri
osnovna elementa neophodna za WACC stopu:

1. cijena sopstvenog kapitala,
2. cijena pozamljenog kapitala i
3. odnos pojedinih izvora finansiranja u ukupnim izvorima finansiranja (D/E racio).

Cijena sopstvenog kapitala je obra¢unata putem CAPM modela (Capital Asset Pricing
Model). Ovaj model se najéesée koristi u praksi od strane regulatornih tijela i
finansijskih stru¢njaka ima jasnu teorijsku osnovu i ne zahtjeva mnogo subjektivnih
pretpostavki. Prilikom koriS¢enja CAPM modela, koristimo baziénu jednacinu koja
implicira da je olekivani prinos na konkretnu hartiju od vrednosti suma nerizi¢ne stope




i premije za podnosenje trZi¥nog rizika, koja predstavlja razliku izmedu ocekivanog
prinosa na trZi$ni portfolio i nerizi¢ne stope prinosa:

Glavne komponente obracuna cijene sopstvenog kapitala su sledece:

A) Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja — dobijena je kori§¢enjem prinosa do dospeca
na njemacku drZavnu obveznicu roénosti 10 godina, koja se smatra finansijskim
instrumentom sa izrazito niskim kreditnim rizikom. Izvor kori$¢en je
www.capitalig.com.

B) Premija za trZiSni rizik zemlje - predstavlja kompenzaciju za ulaganje u akcije
kompanije koja posluje na trzi§tu odredene zemlje. Premija za trZidni rizik se

dodaje na stopu prinosa na nerizi¢na ulaganja kako bi se dobila stopa koja
adekvatno odrazava rizik trziSta Crne Gore. Izvor kori§éen je data baza profesora
Aswath Damodarana, sa sajta www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

C) Beta koeficijent — obracunat je korid¢enjem podataka za uporedive kompanije,
koje posluju u istoj industriji nude relativno sli¢ne proizvode/usluge na trzistu.
Medijana beta koeficijenta dobijena iz uzorka uporedivih kompanija je
korigovana za efekat finansijskog leveridza, kako bi se dobio beta koeficijent koji
se koristi u obracunu cijene sopstvenog kapitala. Izvor kori¢en za podatke o beta
koeficijentima grupe uporedivih kompanija je www.capitaliq.com

D) Premija za trzi$ni rizik - predstavlja dodatan iznos kompenzacije iznad stope
prinosa na nerizi¢na ulaganja za investitore koji ulaZu na trZiste akcija. Premija za
trziSni rizik je obracunata na bazi istorijskih podataka objavljenih u publikaciji
Duff and Phelps Valuation Handbook, koja je $iroko kori$éena od strane stru¢nih

procenjivaca. Izvor koriSc¢en je EY baze, kao sajt www.duffandphelps.com

Cijena_pozajmljenog kapitala - obratunata je putem kori¢enja stope prinosa na
nerizi¢na ulaganja za trziste Crne Gore (stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja uvecana za
iznos premije za trZidni rizik zemlje), na koju se dodaje iznos kreditne premije. Obracun
1 izvor koriS¢en za stopu prinosa na nerizi¢na ulaganja je opisan u dijelu za cijenu
sopstvenog kapitala. Kreditna premija, odnosno premija za specifi¢an dug kompanije je
obracunata kao razlika izmedu kuponske stope korporativnih obveznica uporedivih
kompanija i stope prinosa na nerizi¢na ulaganja za tr¥iste zemlje iz koje je kompanija.
Ova razlika ¢ini specifitnu kreditnu premiju kompanija. Medijana obracunatih
specifi¢nih kreditnih premija je dodata na stopu prinosa na nerizi¢na ulaganja za trziste
Crne Gore kako bi se dobio iznos cijene pozajmljenog kapitala. Izvor koriséen za
podatke o kuponskim stopama na korporativne obveznice uporedivih kompanija, kao i
stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja je www.capitalig.com.




Odnos pojedinih izvora finansiranja u ukupnim izvorima finansiranja (D/E racio) je
obracunat koriS¢enjem ciljnog (trZinog) racija. Iz grupe uporedivih kompanija je
obratunata vrijednost medijane D/E racija svih kompanija iz uzorka. Ovako dobijen D/E
racio se koristi za korekciju efekta finansijkog leveridZa prilikom obratuna beta
koeficijenta, i prilikom ponderisanja cijene sopstvenog kapitala i cijene pozajmljenog
kapitala u obra¢unu WACC stope.

Agencija je na osnovu gore pomenutog obratuna izracunala vrijednost ponderisanog
troska kapitala u iznosu 9,51 za 2017.godinu.

Agencija je shodno ¢lanu 111 Zakona o upravnom postupku ("Sluzbeni list CG", br.
56/14, 20/15, 40/16 i 37/17), pripremila nacrt Odluke o vrijednosti ponderisanog troska
kapitalaza 2017.godinu i dostavila operatorima : Crnogorskom Telekomu.d.o.0
Podgorica , Mtel-u d.o.0 Podgorica i Telenoru d.o.o Podgorica , da se kao stranke u
postupku izjasne o nacrtu u roku od 5 dana. Crnogorski Telekom se izjanio da nema
primjedbi na obracun, dok se ostali operatori nijesu izjasnili u ostavljenom roku, $to
Agencija ocjenjuje da su saglasani sa dostavljenim nacrtom.

Na osnovu navedenog usvojen je obratun WACC-a za 2017.godinu u iznosu od 9.51,
kako stoji u dispozitivu ove Odluke.

Pravna pouka

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




