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Prof: 0306R-35495/1
Podgorica, 24062021 godine

Agencijn za clektronske komunikacije 1 podtansku dielatnost, na asnova €1 17, 141 76 stav 4
Zakora oelekironskim kamu nikacijama (,,5L1ist Crone Gore”, broj: 400151 027, ¢l 181144 Zakona
oupravnom postupku (750 st O, brog: 36014, 20415, 4001451 37717, a u veri sa Odlukom Agencije
broj: (902-2327/1 od 30.05.2011. gedine o usvajanju Metodologije radunovedstvenag odvajanja i
trofkovmog rafunovodstva s fiksno mreze § Odlukom Agencije broj: 0102-3797/1 od 17.10.2012,
godine o usvajanju Metedologlie radunovedstvenog razdvajama 2a mobilne telefonske mreke, na
sjednici Savjeta cdrianoj dana 24.06.2021 .godine, donosi

ODLUKU
o vrijednosti ponderisanog trodka kapitala za 2020. godinu

L Qdreduje se vejednost ponderisanog trofka kapitala prije oporezivanja na nivou ad
6,51% za 2020, godinu, koju sukod  izralunovanjo  troskova za  pruganje  regulisanih
malepredajnib § veleprodajaib usluga, dugni da primijene:

Crnogorski Telekom AD. Podgorica, kao aperator sa znadajnom frZisnom snagom na
sljededim relevantnim friistima:
Vileprodajno triiste ravriavanja (terminacije) poziva u sopatvenoj telefonska) mre#i kog
s pruzaju na fiksnoj lokadiji po Bjetenju ove Agencije broj: (302-8300/6 od 05122017
godine;
- Maloprodajne trdiste pristupa jovnof telefonsko) mredi meezi nz fiksnoj lokaciji za Beicka
i pravna lica po Rjefenju ove Agencile broj; 0102-2616/1 od 07.05.2020. goding;
- Meleprodajno LrZiSle poziva koji potidu iz javne lelefonske mrefe § koff se prufaju
na fiksnof lokaciii po Rjefenju ove Agencije broj: 0102-2619/1 0d7 052020 sodine.
- Meleprodajno rEiéle zavrdavanja (lermitacije) poziva u sopstveno] maobilnoj telefonsko]
mrezl po Rjefenju ove Agencije braj: 0102-2819/1 od 07.05,2020. godine;
- Veleprodajni  lokalni pristup koji s pruFa na  Hkasnaj lokaciiipo  Rjefenjuo ove
Apencile broj: DID2-5299/3 od 22.12.2017. goding;
- Velepradajni centralni pristup koji se pruda na [iksnej lokaci za proizvode za masovne
trzifte po Rjeseniu ove Agencije broj: IN02-5328/4 ad 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
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 zapo¢injanja (originacije) poziva iz javnih mobilnih mreZa
po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2620/1 od 07.05.2020. godine.

Telenor d.o.o Podgorica 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 zapodinjanja (originacije) poziva iz javnih
mobilnih telefonskih mreZza po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2620/1 od 07.05.2020.
godine.

Mtel d.o.o Podgorica kao operator sa znaCajnom trZiSnom snagom na sljedeéim 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 zapolinjanja (originacije) poziva iz javnih mobilnih
telefonskih mreZa po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-2620/1 od 07.05.2020. godine.

2. Ova odluka je izvrina 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 troSkova uz prihvatljivu stopu prinosa na ulaganja.

Metodologija obrauna WACC-a zasnovana je na Metodologiji ratunovodstvenog odvajanja i
troSkovnog raunovodstva, 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.

Prosje¢ni ponderisani troSak kapitala (WACC) predstavlja mjeru prinosa na ulaganje koje
investitor moZe oCekivati, 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 tro$ka kapitala klju¢ni elemenat u



procesu regulacije cijena elektronskih komunikacionih usluga na relevantnim trZistima, tj. na
trZiStima navedenim u dispozitivu ove Odluke.

Agencija vrsi obratun WACC-a shodno usvojenoj Metodologiji obracuna ponderisanog troska
kapitala od juna 2012. godine. Obracun WACC-a je jedinstven za sve regulisane usluge, kao i da
se odnosi na sve operatore sa znafajnom trZi¥nom snagom za fiksne i mobilne telefonske mreZe.

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

Obracun WACC-a sprovodi se na osnovu usvojene Metodologije na osnovu sljedeéih vrijednosti:
- Pokazatelj zaduZenosti ;
- Stopa poreza na dobit;
- Beta faktor;
- Premije na rizik trzista;
- Prinos na bezrizi¢na ulaganja;
- TroSak vlasnickog kapitala;
- Premija na rizik duga;
- TroSak duga.

Metodologija Agencije za obracun ponderisanog troska kapitala bazirana je na odabiru kompanija
kod izrade pokazatelja zaduZenosti i koriScenje baza podataka referentnih medunarodnih
institucija.

Agencija je za obracun beta koeficijenta koristila internacionalni izvor Damodaran.

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

Podaci o troSku duga uzeti su iz javno dostupnih revidiranih finansijskih izvjestaja pojedinih
kompanija. Premija na rizik trZiSta odabrana je na bazi podataka iz javno dostupne baze
Damodaran i javno dostupnih podataka sa Montenegroberze i izraanata je kao aritmeticka
sredina mjese¢nih iznosa u 2020. godini.

Na bazi predloZenih vrijednosti i na¢ina obracuna, kao i aktuelnih vrijednosti i procjena
donesenih od strane Agencije, a obrazloZenih u Obra¢unu ponderisanog troska kapitala za 2020
godinu, Agencija je izracunala vrijednosti WACC-a prije oporezivanja, koji ¢e operatori koristiti
u finansijskim izvjeStajima za 2019. godinu, na nivou od 6,91 %, kako stoji u dispozitivu ove
Odluke.



Predlofeni WACC prije oporezivanja nizi je od WACC-a koji se primjenjivao u prethodnim
godinama prvenstveno sbog pada beta koeficijenta, Kako bi ublazila pad ponderisansg trofka
kapitala, Agencija je v chrafuma za 2020, eodinu primijenila globalne vefjednost, za raeliko od
prethodnik godina kada je zz beta koelicijent uziman Damodaran indeks za evropsko triiEte,

Mavedens prati naglateni frend smanjenja WACC-2 1 kad ostalib driavoih regulabornih agencija
evropskih semalja. Vrijednost medijana WACC-3 prije oporezivanja u 2019, godind za tr2iste
usluga keje se pruZaju na fiksnoj lokaciiji iznosio je 7,10%, & za rzidle mebilnih mreZa 7,.31%. Prvi
podaci o WACC-u za 20X, godinu nagovjeitaju jos vedi pad za trZiste usluga koje se prufaju na
fiksnoj lokaciji va prosjednu vrijednost od 6,19%. Podaci su javno objavljeni u izviestaju Tijela
evropskih regulatora ra elekironske komunikacije (HEREC).

Takom pericda javnih konsultzcija na konsultativni dokument Obradun ponderisanog tro3ka
kapitala za 2020, godinu, koji je trajan od 11.06.2021, godine do 15.06,2021. godine, Crmogorski
Telekom je dostavio komentar kenjim izrafFava saglasnost aa isvacunalom 1=rifed|1nsﬁ o derisan D
trofka kapitala za 20200 godinu prema postojeco] metodologiii izrafuna i predlafe da se sama
metadalegija izraduna promijent na bazi stava da je leradunata srijednost preniska v odnesu na
druge uporedive drfave, Agencija smatra da je ferafunata vrijednost ponderisaneg troSka
kapitala za 2020, podinu koreklne, Agencija fe u bududnost razmotrit ovaj kementar u pogledu
eventualnih potrebnih izmjena v melodologii fu smislu uporedivib zemalfo | telekomunikacionib
kompanija knje se koviste kao benchonack za uporeclive vrijednostt prilikom Leraduna).

Teleror je dopisom od 15.06.2021 gadine abavijestio Agenciju da nema primjedbi na obradun
ponderisanog trodka kapitala za 2020, godinn, dok Mtel nije u predvidenom roku dostavie traZeno
izjasnjenye, staga Agencija smatra da je saglasan sa izrafunatom vrijednosti penderizanog troska
kapitala za 2020, podinu.

Pravna pouka

Protv ove edluke Zalba nife dopuftena ved se u roku od 20 dana od dana njenog prijema moZe
pokrenuti upravmi spor kod Lpravnog suda Cme Gore,

FREDSIEDNIK 5AV]ETA

Branko Kovijanic
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