CRNA GORA

AGENCIJA ZA ELEKTRONSKE KOMUNIKACIJE I POSTANSKU DJELATNOST

TEL: +382 (0)20 406 700

FAX: +382 (0)20 406 702 Broj: 0102-4078/1
E-MAIL: ekip@ekip.me :
www.ekip.me Podgorica, 30.06.2015. godine

Agencija za elektronske komunikacije i poStansku djelatnost, na osnovu ¢lana 11, 14i 76 stav 4
Zakona o elektronskim komunikacijama (,,SL1list Crne Gore", broj 40/2013), a u vezi sa Odlukom
Agencije broj: 0902-2327/1 od 30.05.2011. godine o usvajanju Metodologije ratunovodstvenog
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 30.06.2015. godine, donosi

ODLUKU
o vrijednosti ponderisanog troska kapitala za 2014.godinu

Odreduje se vrijednost ponderisanog troska kapitala prije oporezivanja na nivou od 8,84% za
2014 .godinu kod izracunavanja troskova za pruZanje regulisanih maloprodajnih i veleprodajnih

usluga, koji su duzni da primijene:

1. Crnogorski Telekom A.D.Podgorica, kao operator sa znacajnom trziSnom snagom na
sljedeéim relevantnim trzistima:

- Veleprodajno trZiSte zavrSavanja (terminacije) poziva u individualnim javnim
telefonskim mrezama po RjeSenju ove Agencije broj 0102-5721/1 od 19.11.2013.godine;

- Maloprodajno trziSte pristupa javnoj telefonskoj mrezi mrezi na fiksnoj lokaciji za fizicka
i pravna lica po RjeSenju ove Agencije broj 0102-5719/1 od 19.11.2013 godine;

- Veleprodajno trziste poziva koji poticu iz javne telefonske mreZe i koji se pruzaju na
fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj 0102-5720/1 od 19.11.2013 godine;

- Veleprodajno trziste poziva koji zavrSavaju u individualnim mobilnim mrezama po
Rjesenju ove Agencije broj 0102-5725/1 od 19.11.2013 godine;

- Veleprodajno trziSte pristupa infarstrukturi mrezi (ukljucujudi zajednicki ili potpuno
razvezani pristup na odredjenoj lokaciji) po Rjesenju ove Agencije broj 0102-5722/1 od
19.11.2013 godine;

- Veleprodajno trziste Sirokopojasnog pristupa po RjeSenju ove Agencije broj: 0102-5723/1
od 19.11.2013 godine;
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- Veleprodajno trziste terminalnih ili zaklju¢nih segmenata iznajmljenih linija po Rjesenju
ove Agencije broj: 0102-5724/1 od 19.11.2013 godine;

- Maloprodajno trZiste javno dostupnih usluga lokalnih i medjumjesnih poziva za pravna i
fizicka lica koji se pruZaju na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj 01-6166/6-2011
od 10.05.2012 godine;

- Maloprodajno trziSte javno dostupnih usluga medjunarodnih poziva za pravna i fizi¢ka
lica koji se pruzaju na fiksnoj lokaciji po RjeSenju ove Agencije broj 01-6167/6-2011 od
10.05.2012. godine;

- Veleprodajno trziste trunk segmenta iznajmljenih linija po RjeSenju ove Agencije broj:
0102-3633/10 od 29.10.2013 godine;

- Veleprodajno trZiSte pristupa i zapolinjanja (originacije) poziva iz javnih mobilnih
mreZa po Rjesenju ove Agencije broj 01-6169/53-2011 od 27.03.2014.godine;

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

2. Telenor d.o.o Podgorica kao operator sa znafajnom trZisnom snagom na sljedeéim
relevantnim trzistima:

- Veleprodajno trZiSte poziva koji zavr$avaju u individualnim mobilnim mrezama po
Rjesenju ove Agencije broj 0102-5725/1 od 19.11.2013 godine;

- Veleprodajno trziSte pristupa i zapocinjanja (originacije) poziva iz javnih mobilnih
telefonskih mreZa po RjeSenju ove Agencije broj 01-6169/52-2011 od 27.03.2014.godine.

3. Mtel.d.o.o Podgorica kao operator sa znafajnom trZi§nom snagom na sljedeéim
relevantnim trzistima:

- Veleprodajno trZiSte poziva koji zavrsavaju u individualnim mobilnim mre¥ama po
Rjesenju ove Agencije broj 0102-5725/1 od 19.11.2013 godine;

- Veleprodajno trziSte pristupa i zapocinjanja (originacije) poziva iz javnih mobilnih
telefonskih mreZa po RjeSenju ove Agencije broj: 01-6169/51-2011 od 27.03.2014.godine.

Ova odluka stupa na snagu danom urucenja.

Ova odluka je kona¢na u upravnom postupku.



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 obracuna WACC-a zasnovana je na Metodologiji ra¢unovodstvenog odvajanja i
troskovnog racunovodstva, koja je usvojena Odlukom Agencije broj 0902-2327/1 dana
30.05.2013.godine za fiksne mreze, te Odlukom Agencije broj 0102-579/1 dana 17.10.2012.godine

za mobilne telefonske mreze.

Prosjecni ponderisani trosak kapitala (WACC) predstavlja mjeru prinosa na ulaganje koje
investitor moZze ocekivati, odnosno razumnu stopu povrata na investirani kapital, s obzirom da
se ona odnosi na izracunavanje finansijskog prinosa na kapital koji je angaZovan od strane
akcionara telekomunikacionih operatora. Stoga je utvrdivanje troska kapitala klju¢ni elemenat u
procesu regulacije cijena elektronskih komunikacionih usluga na relevantnim trzistima, tj. na
trziStima navedenim u dispozitivu ove Odluke.

Agencija vrsi obracun WACC-a shodno usvojenoj Metodologiji obrac¢una ponderisanog troska
kapitala od juna 2012.godine. Napominjemo da je obratun WACC-a jedinstven za sve
regulisane usluge, kao i da se odnosi na sve operatore sa zna¢ajnom trzisnom snagom za fiksne
i mobilne telefonske mreze.

Obracun WACC-a sprovodi se na osnovu usvojene Metodologije na osnovu sljede¢ih

vrijednosti:

-Pokazatelj zaduzenosti ;
-Stopa poreza na dobit;

-Beta faktor;

-Premije na rizik trZista;
-Prinos na bezrizicna ulaganja;
-Trosak vlasnickog kapitala;
-Premija na rizik duga;

-Trosak duga.



Metodologija Agencije za obratun ponderisanog troska kapitala je bila predmet javnog
konsultativnog postupka, tokom kojeg je doslo do usaglasavanja stavova sa predstavnicima
telekomunikacionih operatora po pitanjima kao $to su: odabir kompanija kod izrade pokazatelja
zaduzenosti i koriS¢enje baza podataka referentnih medunarodnih institucija.

Agencija je za obracun beta koeficijenta koristila internacionalni izvor Damodaran.

Podaci o prinosu na bezrizicna ulaganja uzeti su iz javnih podataka sa berzi, dostupnih
podataka o prosje¢nom prinosu na obveznice na servisu Bloomberg.

Podaci o trosku duga uzeti su iz javno dstupnih revidiranih finansijskih izvjestaja pojedinih
kompanija. Premija na rizik trZiSta odabrana je na bazi podataka iz javno dostupne baze
Damodaran i izracanata je kao aritmeticka sredina mjesecnih iznosa u 2014. godini.

Agencija je dana 02.06.2015.godine pokrenula javni konsultativni postupak povodom predloga
obracuna ponderisanog troska kapitala i pozvala sve zainteresovane da daju svoje komentare,
misljenja i sugestije najkasnije do 20.06.2015.godine.

U sklopu konsultativnog postupka Agencija je dana 15.06 i 16.06.2015. godine organizovala
sastanke sa predstavnicima operatora, na kojima se, izmedu ostalog, raspravljalo o predlozenom
obracunu vrijednosti WACC-a za 2014. godinu, kao i o razlozima smanjenja vrijednosti WACC-a
za 2014. godinu. Naime, vrijednost prosjecnog ponderisanog troska kapitala (WACC) u
Konsultativnom dokumentu o obratunu WACC-a za 2014. godinu iznosi 8,84% i niZa je u
poredenju sa obracunom iz 2013. godine ( 10,50%), dominantno zbog promjene pokazatelja
zaduZenosti Crne Gore tj. smanjenja prinosa na bezrizi¢no ulaganje. S obzirom da Crna Gora
nije tokom 2013. godine emitovala obveznice, koris¢eni su podaci o obveznici emitovanoj tokom
2011. godine i prosjecni prinos na bezrizi¢na ulaganja u 2013. godini iznosio je 6,14%. Medutim,
tokom 2014. godine Crna Gora je emitovala 5-godiSnju obveznicu, Ciji se prosjeéni prinos,
definisan je kao aritmeticka sredina prinosa do dospije¢a na 5-godi$nje drzavne obveznice,

ponderisao u skladu sa obimom izdatih obveznica i iznosi 4,42%.

Sa gore navedenim saglasili su se predstavnici operatora i sa tim je zavrSen javni konsultativni
postupak.Nakon okoncanog javnog konsultativnog postupka, Agencija je utvrdila vrijednost
ponderisanog troska kapitala za 2014.godinu, kako stoji u dispozitivu ove Odluke.

Shodno ¢l. 32 st. 5 Zakona o elektronskim komunikacijama (,,SLlist Crne Gore", broj 40/2013)

odluke Agencije su konacne.



Pravna pouka

Ova odluka je kona¢na u upravnom postupku i protiv iste se u roku od 30 (trideset) dana od
dana njenog prijema moze pokrenuti upravni spor kod Upravnog suda Crne Gore.

PREDSJEDNIK SAVJETA

Dr Saleta Purovi¢
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