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Direktoriaus pavaduotojui H. Varnui

DEL VIDUTINES SVERTINES KAPITALO KAINOS (WACC) SKAICIAVIMO
METODIKOS IR REZULTATY

2008 m. rugs€jo 19 d. gavome Jiisy radta ,,Dél BU-LRAIC sanaudy apskaitos modelio diegimo darby”.
Antrajame punkte buvo nurodyta, kad iki 2008 m. spalio 17 d. (iskaitytinai) vyksta vie3oji konsultacija
dél vidutinés svertinés kapitalo kainos (angl-WACC) dydZio. AtsiZvelgdami i tai, teikiame UAB
»lele2” (toliau tekste — Tele2) pastabas dél dokumento ,,Vidutiné svertinés kapitalo kainos
skai¢iavimo metodika ir rezultatai” (antra versija, 2008 m. rugséjo 17 d.) (toliau tekste — dokumentas)
paskelbto Lietuvos Respublikos rySiy reguliavimo tarnybos tinklalapyje adresu www.rrt It

Pagrindiné problema su kuria susidiiré Tele2, nagrinédama dokumentg — teorinis, metodologinis ir
statistinis dokumento nepagristumas.

Dél Sios prieZasties Tele2 rekomenduoja iS naujo atlikti bendrajj vidutinés svertinés kapitalo
kainos tyrimg Lietuvoje, remiantis rekomendacijomis ir apskai€iavimais, pateiktais §iame Tele2

dokumente.

1. Matematinés klaidos

Matematiné iSraiSka, pateikta dokumente, neatitinka netgi minimaliy reikalavimuy.
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Paimdami (4) ir jstatydami Wgair W, reik§mes i§ (2) ir (3), gauname §ig formule
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Formule (4) nurodo, kad [monés verté (EV) visy bendroviy atZvilgiu lygi 1. Remiantis §ia prielaida,
galima jrodyti beveik viska.




Toliau dokumente pateikimas kitas EV postulatas

EV = EBITDA, *(EV | EBITDA,) (5)

Kadangi EV abiejose pusése galima i§braukti, nekeiiant lygties (5) sumos,

1 = EBITDA,; /EBITDA,

EBITDA, = EBITDA;

ISvada, kad vienos i§ imoniy, priklausan¢iy imoniy grupei, EBITDA (pelnas prie§ paliikanas,
mokescius, nusidévejimg ir amortizacija) yra lygi visos grupés EBITDA rodikliui. Tokia prielaida,

Svelniai tariant, atrodo maZai tikétina.

Neaigku, kg tuo norima pasakyti, ta¢iau Tele2 mano, kad §ios formulés nereikalingos ir sitilo §tai ka;

Tele2 siiilo:
VirSuje pateiktas formules anuliuoti, §ia pastraipa iSbraukti, nes jos kelia didesng sumaiitj negu

pagalba.

Visas skai¢iavimo procesas, kuriuo randama W, verté (o tada W, iSplaukia i§ W, = 1 — W4, matoma i§
(2) ir (3) lygybiy, turi biiti atliktas pagal tarptautinius standartus ir praktika, kur pelningai dirbanéio
operatoriaus santykis tarp nuosavo ir skolingo kapitalo apskaidiuojamas lyginant su kitais
operatoriais. Apacioje pateikta 7 lyginamy bendroviy kapitalo struktiiros studija, rodanti, kad = W,
vidurkis siekia 26.2% ir tuo patiu W, =100% - 26,2% = 73,8% ;

‘Tampa aiSku, kad Tele2 privalo atmesti daroma prielaida, kad §iame dokumente nustatyta W reik§meé
lygi 0. Nerealu, kad efektyviai dirbantis operatorius, jeidamas i Lietuvos rinka, neturéty skoly.

Netleverage = Net debt/ [Net Debt + “Equity”( Market Cap)]

TELEKOM AUSTRIA 27.8% 26,4% 257%  221%  28.8% 26,2%
MOBISTAR 13.2% 5.6% 7.2% 9.7% 8.0% 8,8%

SONAECOM 471% 26,9% 29.8%  2022% 24.6% 29,7%
TELENOR 32,9% 41,1% 549%  54,9%  492% 46,6%
VODAFONE 13,3% 13,7% 19.9%  22,3%  236% 18,6%
SWISSCOM 9.8% 7.8% 8.9% 216%  350% 16.6%
PORTUGAL TELECOM 37.0% 35.3% 443%  349%  409% 38,5%

Source: Bloomberg and companies reports

2. Skolos dalis ilgalaikéje perspektyvoije




Dokumente teigiama:

Modelinojant efektyviai dirbancio operatoriaus WACC, sprendZiama, ar dabarting kapitalo struktiira
bus naudojama efektyviai dirbancio operaroriaus, veikiandio konkurencingoje rinkoje. Remiantis tokio
operatoriaus pelno mokescio rodikliu, beta rodikliu, rizikos laisvu grqZos rodikliu, rizikos premija ir
skolos kaina (Sie parametrai buvo apskaicivoti kitose Sios ataskaitos dalyse), buvo nustatyta, kad
maZéjant skolos proporcijai kapitale, maZéja ir skolos kaina, ir atvirksGiai (Zr. Priedq Nr.2 Efektyviai
dirbancio operatoriaus skolos rodiklis). Todel efektyviai dirbancio operatoriaus, veikiandio
konkurencingoje Lietuvos rinkoje, kapitalo skolos dalis ilgalaikéje perspektyvoje turéty biti lygi 0.

Si i§vada grindZiama priede pateiktos lentelés 2 duomenimis, tadiau tai néra bendras realios situacijos
atspindys. Vietoj to, dokumentas turéty jvertinti ir pagristi §ia situacija matematiskai ir tada pateikti
reikiamas i§vadas.

Remiantis (1), (2), (3), (6) ir (7) galima apskaiiuoti tikraja WACC-funkcijos verte, isreik3ta:
WACC=(1+W)XxRy+BLx ARy x (1 —tx Wy)

Pagal dokumente pateikty kintamyjy apibréZimus, iSskyrus A Ry, kuris apibréZiamas kaip (R, - Rp).
Diferencijave §ig funkcija Wy, gauname

dWACC = (Rqy — BLX ARy xt) x dWy

Diferencialas didesnis uZ nulj, kai
Ri>BLx ARy xt

arba

Riy/AR, > xt

Tai reiSkia, kad WACC ilgalaikéje perspektyvoje esant maZesniam skolos rodiklini sumazés tik, jei
bus pakankamai didelé skolos rodiklio (Rq) kaina, arba kitais ZodZiais, nuosavas kapitalas yra
brangesnis nei skolintas tik iki tam tikros ribos, kuomet daug skolinto kapitalo jau savaime didina
rizika. 2-oje lenteléje pateiktame pavyzdyje skaifiai susidélioja tinkamai, tadiau su kitais parametry
dydziais bty gaunamas kitas rezultatas. Taip pat aiku, kad santykis tarp skolos rodiklio ir
nuosavybeés rizikos premijos (A Ry,) turi bati pakankamai didelis ir padidéja By arba t labai paveiks §i
santyki.

Perziarint vieng i§ svarbiy parametry - ribinius pelno mokes¢iy rodiklius - galima pastebéti, kad jie
labai skiriasi nuo dabartiniu metu esandiy Lietuvoje (Zr. lentelg apagioje!). Yra didelé tikimybé ir
spaudimas i§ ES nariy, kad §ie mokeséiai ES rinkoje i3silygins ir ilgalaikéje perspektyvoje paveiks
auks¢iau apskaiCiuoto diferencialo santykius.

Austrijp 250% 25,0%
Belgija 33.99% 33,99% 33,99%
‘P@@ugalija o 2750%  27,50% 25.0%
Norvegija 28% 28% 28%

Sweicarija  2130%  21,30%  21,30%




Jungtinés Karalysteé 30% 30% 30%

Lietuva ‘ 15% 15% C15%

I§vada ta, kad néra jokio matematinio désnio — netgi taikant santykines kintamyjy reik§mes -
leidZiancio teigti, kad WACC sumaZéty, esant mazesniam skolos rodikliui.

Teorines dokumento nuostatos implikuoja, kad bendroveé, pasiZyminti maZesniu WACC rodikliu, yra
efektyvesné uz bendrove su aukStesniu WACC. Pirstysi i¥vada, kad bendroviy savininkai stengtysi
valdyti savo bendroves neefektyviai, kad padidéty investicijy atsipirkimas.

Dokumente paZymimas UAB ,,Tele2” ir UAB ,,Omnitel” skoly nebuvimas, turi biiti paaiSkintas tuo,
kad Sios bendrovés turi efektyvy finansavimg. Paskolos §vedijoje (tiek UAB ,,Tele2”, tiek ir UAB
UAB ,.Omnitel” motininés kompanijy §ios Salies) dél mokestinio efekto yra pigesnés nei Lietuvoje,
nes mokeséiy dydis Svedijoje yra 28 proc..

Remiantis auk§¢ian pateiktais faktais, galime prieiti prie i§vados, kad dokumente jvardintos nuostatos
néra tinkamos, darant bendrajg iSvada.

Kadangi dokumente pateiktas metodas neatitinka iprastiniy tarptautiniy standarty (kuriy laikomasi
Tele2 pasiiilytu metodu), néra jokio pagrindo, kodél tai turéty buti diegiama Lietuvoje, neturint svariy
irodymuy.

Tele2 siilo:
Samprotavimai deél skolos ‘dalies dokumente turi biiti ‘atmesti ir skolos dalis turi biiti skai¢iuojama
pagal tarptautiniais standartais ir praktika paremta metodologija.




3. Skolos kaina

Dokumente nurodoma (pasak Tele2, nurodyta klaidingai), kad skolos dalis = 0, todél dokumente
neaptariama Skolos Kaina Ry, pateikta formuléje (1).

Tele 2 siiilo

Bida, apskaiciuoti parametra Ry,

Skolos kaina, naudojama WACC apskai¢iavimui, atitinka norma, kurig mokéty bendrové nustatytu
laikotarpiu rinkos salygomis, kad gauty nauja ilgalaiki finansavima. (Kaina, pasiskolinant papildomg
litg).

Miisy vertinimu hipotetinés bendrovés skolos kaina (Ry), blity kaina, kuria gaunama nauja skola
Lietuvos rinkoje, ir kaip pagrindas naudojamos ilgalaikes vyriausybés obligacijas, i§leistos iki 2018
m.: (4,85% kintamos normos paliikanos).

(taip pat Zr. ekrane Bloombergs pateiktg i§trauka 2008-09-17)

Be kita ko, tokia ‘sitilomos skolos kaina yra imanomai maZiausia, vertinant sumaZ&jusia pasauline
kreditiniy iStekliy pasiiila.
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4. Nerizikinga investicijy graZos norma

Metodologija, naudojama dokumente, yra neteisinga.

Pirmoji problema — kokiomis finansy rinkomis naudotis, renkant duomenis. Skaiéiuojant nerizikingg
noma, dokumente naudojamos vietinés vyriausybés obligacijos, tadiau skaiGiuojant visus kitus
rodiklius, dokumente naudojama ne vietinés rinkos informacija, darant prielaida, kad Lietuvoje
finansinés rinkos dar néra gerai iSsivyséiusios. Dokumente pateikiama tokia citata:

» Kadangi Lietuvos vertybiniy popieriy birZa vis dar vystosi ir santykinai maZai likvidi, auksciau
pateikti premijinés rizikos skaiciavimai, naudojant Lietuvos vertybiniy popieriy biros duomenis, gali
biity priestaringi ir klaidingi “.

Sino aspektu, svarbu atsizvelgti { finansinés rinkos pobiidi, esantj Lietuvoje. Pagal TVF (7r. pvz.:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/CAR021908A.htm) Lietuvos rinka vis dar
laikoma besivystancia.

Sio jrodymo pakanka, kad Lietuvos finansiné rinka biity laikoma vis dar besivystanéia ir ji biity
veitinama kaip tokia.




SkaiCiuojant nerizikinga norma Saliai, kuri laikoma vis dar besivystanéia rinka, turime naudotis
Amerikos vyriausybés obligacijomis. Si metodologija — pripaZinta tarptautiné praktika, ir Sia tema,
pvz., diskutuojama Tom Copeland, Tim Koller and Juck Murrin knygoje ,,Vertés nustatymas® (ang.
,»Valuation®), 19 skyrius — Vertés nustatymas besivystanciose rinkose, psl. 373 iki psl. 393.

Pasak autoriy, besivystaniose rinkose nerizikingg norma néra taip paprasta apskaidiuoti, kaip
i8sivys¢iusiose rinkose. ISskiriamos trys pagrindinés problemos, nustatant atitinkama vietine
nerizikinga norma besivystandioje rinkoje:
e Dauguma vyriausybiniy skoly besivystandiose rinkose néra be rizikos.
e Daugelyje besivystandiy rinky sunku surasti skoly, ilgesniy nei trys metai.
e Be to, ilgalaikés skolos paprastai iSreikStos JAV doleriais ir kitomis Europos $aliy valiutomis
ir t.t., todel, nepriimtina diskontuoti jas vietinés valiutos pinigy srautais.

Kad biity jveiktos Sios klifitys, autoriai rekomenduoja tris pagrindinius badus, kaip besivystan&ioje
rinkoje isivertinti nerizikingg norma. Biido pasirinkima lemia obligacijy instrumenty prieinamumas ir
likvidumas konkreéioje nagrinéjamoje rinkoje.

Tele2 sialo:

Atlikti ‘apskaidiavimg pagal tarptautiniy rinky duomenis ir § skaiiy konvertuoti { vietinés rinkos
rodikli. Konversijoje taip pat turi biti panaudotas Lietuvos (ar kitos besivystanéios Salies) ir JAV
infliacijos skirtumas.

Metodas pateikiamas apacioje:

*  ApibréZiant numatoma nerizikingos normos graza, ji bus to paties dydZio, kaip ir gauta graZa,
t. y. be jokio numatomos grazos skirtumo (nuokrypio).

e Analizuojant ilgalaike perspektyva, nerizikingos normos rodikliu mes laikysime ilgalaiki
Amerikos vyriausybés obligaciju pelninguma (graZa). I§ rinkoje prieinamy obligaciju mes
pasirinkome 10 mety iZdo obligacijas, nes jos:

» Ilgalaikéje perspektyvoje geriau atspindi infliacinius likes&ius;

° MaZiau {takojamos pasitilos ir paklausos svyravimais ar intervencijomos trumpalaikiu
periodu;

»  Naudojamos kaip pagrindas daugelio rinky skaiéiavimuose.

deds Mow
d Mo i

compra
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T-Bond: U.S treasury Bonds are long term obligations with maturity of more than 10 years { when issued)
T-Bond 10 years: 341% - Source: Bloomberg - Date: 220872000

ISvada — JAV nerizikinga norma sudaro 3,84% per metus.

Salies rizikos premija (CRP) apskaitiuojama naudojant pelningumo (ang. Yield) metodologija, t. y.
JAV obligacijos sulyginamos su Lietuvos vyriausybés ilgalaikémis obligacijomis, kuriy i¥pirkimo




terminas 2018 m.: (4,85% kintanéios Lietuvos vyriausybés obligacijos — 3,84% Amerikos iZdo
obligacijos, iSleistos 10 m. laikotarpiui, gauname 1,01% premija).

Alternatyvus metodas Pelningumo metodologijai - “Paplitimo (ang. Spread) metodologija”, kuri
grindZiama §alies ,reitingu®, suteikiamu rizikos klasifikavimo agenttiros, tokios kaip ,,Standard &
Poor’s®, ,.Moody’s” ir t.t. Remiantis §ia metodologija, rizika, priskiriama §aliai ir atskirai bendrovei,
nesiskiria.

Pridédami RFR;,y ir CRPpienyv, gauname skaiciy, kurj pateiktose formulése naudojame, kaip Ry.

5. Akcininky nuosavybés rizikos premija

Vienas pagrindinis klausimas — koki metoda naudoti, nustatant vidurki. Dokumente sitiloma naudoti
geometrinj vidurkj, nepateikiant jokiy tvirty argumenty, kaip tik koreliacija laike. Skirtumas,
naudojant aritmetinj ir geometrinj vidurki, pateiktas lentelése apadioje.

Aritmetinis vidurkis

Rizikos premija Akcijos — IZdo obligacijos
1928-2006 6,42%
1966-2006 3,92%
1996-2006 4,32%

Geometrinis vidurkis

Rizikos premija Akcijos — IZdo obligacijos
1928-2006 4,79%
1966-2006 3,06%
1996-2006 3,18%

Jei néra jokiy tvirty argumenty, kuriais remiantis galima bty naudoti geometrinio vidurkio nustatymo
metoda, Tele2 sitilo naudoti aritmetinio vidurkio nustatymo metoda.
Naudojama keletas metody, kuriais koreguojama tarptautiné verté ir perskaigiuojama { vietinés rinkos
norma. DaZniausiai naudojami $ie:
v’ Salies obligacijy ,,Pelningumo® metodologija
> Pagrista Salies obligacijy ,,pelningumu® (graza).
> 8i norma apskaiiuojama pagal ilgalaikes Lietuvos Vyriausybés leidziamas
obligacijas — Lietuvos Vyriausybés obligacijos i§perkamos 2018 m.
v, Paplitimo” metodologija
» Pagrista falies ,reitingavimu®, kurj priskiria rizikos klasifikacinés agentiiros, tokios
kaip ,,Standard & Poor’s", ,,Moody’s“ ir t.t.
> Saliai ir jos bendrovéms suteikiamas tas pats indeksas: laikoma, kad 3alies obligacijy
»pelningumas® yra panaSus kaip ir to paties indekso bendroviy ,,pelningumas®.

Mes naudojome ,,Pelningumo® metodologija: ilgalaikés Lietuvos Vyriausybés leidZiamos obligacijos,
kuriy i§pirkimo terminas 2018 m. (4,85% kintancios normos — 3,41% Amerikos Izdo de§imties mety
obligacijos = 1,44). Tuo tarpu viefajai konsultacijai pateiktame dokumente tiesiog idéta nuoroda i
Damadoradan norma 1,20.

Nuosavybes rizikos premijos ribos Lietuvoje siekia 4,85 — 5,28 %.




Lyginant su dydZiais kitose Europos Salyse (Zr. lentele apadioje), atrodo, kad Sios reik§més gana
artimos, atsizvelgiant | fakta, kaip Sie statistiniai rodikliai jau sensteléje. Vidutinis Europos
reguliavimo institucijy nustatytas dydis siekia 5,1 %.

Figure 4.3 Regulatory reference for equity risk premium
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6. Beta reik8més apskaidiavimas

Beta reik§més nustatymas — vienas i§ svarbiausiy klausimy skaiéiuojant WACC norma. Pagrindiné
problema — rasti tinkama duomeny grupe, kurig galima naudoti kaip statistinius duomenis
skai¢iavimams. Daugumoje atveju, keidiant operatorius, i§ esmés keiciasi galutiniai rezultatai.

Kadangi beta apskaiiavimas néra patikimas, geriausias biidas ji nustatyti — naudoti keleta metody ir
palyginti gautus rezultatus, kad sumazéty klaidy tikimybé.

TeleZ sitlo:
Kad beta reik§mé biity apskaiciuota, naudojant tris nepriklausomus metodus
1. ‘Duomeny grupiy palyginimas
2. Tvairiy NRA (angl. — national regulatory authority) beta-sprendimy palyginimas
3. Apskaitiavimas, naudojantis statistiniais metodais, pasirinkus pakankamai dideli operatoriy
skaidiy (minimaliai 25) :

Duomeny grupiy palyginimas gali bati atliktas pagal apaCioje pateikta lentelg, kurioje pasirinkti
operatoriai, orientuoti pagrinde | mobiliy paslaugy teikima. Sis palyginimas rodo, kad B vidurkis lygus
0,86. Tada skai¢iuojama B (kuomet jmoné naudoja skolinta kapitala) pagal By = (1 + (1-15%) x 0,86.
Siuo atveju beta B = 1,591.

Mobilas operatoriai
: B, kai
nenaudojamas
, skolintas
Bendrove kapitalas Mobili dalis
Vodafone 0,78 98%
Mobistar 0,70 100%




Mobillis operatoriai

B, kai

nenaudojamas
skolintas

Bendrove kapitalas Mobili dalis
Cosmote 0,48 99%
Drillisch 1,04 100%
Orascom 0,93 100%
Sonaecom 0,97 91%
SFR/Vivendi 1,23 70%
Telenor 0,76 78%
Vidurkis 0,36

Tele2 siiilo:
kad -svertiné beta (B.), kuomet naudojamas skolintas kapitalas, apskaiCiuota pagal duomeny grupiy
palyginima, buty fiksuojama ties 1,591 reik§me.

Lyginant NRA duomenis, taip pat galima gauti tam tikrus rezultatus. Svedijos NRA buvo nustatyta,
kad Svedijos mobiliy operatoriy beta reik§me yra 1,2. Biity protinga atlikti palyginimus ir su kitose
Salyse apskaiCiuotais beta dydZiais.

TeleZ siiilo:
kad -RRT atlikty reglamentuoty beta koeficienty, naudoty WACC :reik§miy apskai¢iavimui,

palyginamaji tyrima.

Galima naudoti ir skaidomaji poZiiiri, aprasyta dokumente. Taéiau dokumente pateikto apskaitiavimo
problema — visy pirma, pasirinkta imtis, o antra — panaudoti neteisingi skai¢iai. Belgacom, France
Telecom, Mobistar, Telenor and TeliaSonera beta reik§més, pateiktos 2008 kovo 18 d. Copenhagen
Economics ataskaitoje “Swedish Mobile Networks kapitalo kaina”, smarkiai skiriasi nuo pateiktyjy
dokumente.

Apacioje pateikti skai¢iavimai remiasi didesne atrankiniy duomeny imtimi, nei naudojama dokumente,
Skirstymas tarp mobiliy ir fiksuoty paslaugy paremtas pajamomis, o ne EBIT, nes pajamy duomenis
galima lengviau surinkti. Apadioje pateikta lentelé pateikia imtj ir skaiCius (Saltinis — tyrimas, kuri
atliko Copenhagen Economics, uzbaigta pagal Tele2 surinktus duomenis).

: Beta fiksuotos | mobilios |kita
Telia Sonera 1,09 0,42 0,58 -
Tele2 0,93 0,31 0,69 -
Telenor 0,76 0,13 0,78 0,09
TDC 0,44 0,58 0,34 0,07
Belgacom 0,69 0,47 0,52 0,02
BT 0,83 0,36 0,64 -
Deutsche Telecom 0,69 0,42 0,58 0,00
France Tcom 0,81 0,38 0,53 0,09
KPN 0,68 0,64 0,36 -
OTE 0,74 0,44 0,34 0,22
Portugal Telecom 0,44 0,44 0,48 0,08
Swisscom 0,37 0,48 0,48 0,05
Telecom Italia 0,45 0,56 0,44 -
Telefa 0,65 0,47 0,52 0,01




Beta fiksuotos | mobilios |kita
Telekom Austria 0,35 0,38 0,62 -
Vodafone 0,78 - 0,98 0,02
Mobistar 0,70 - 1,00 -
Cosmote 0,48 - 0,99 0,01
Sonaecom 0,97 - 0,91 0,09
SFR/Vivendi 1,23 - 0,70 0,30
Orascom 0,93 - 1,00 -
Drillisch 1,04 - 1,00 0,00
Telefonica 0,68 0,47 0,52 0,01

Paprastoji regresija pateikia §ig priklausomybe B = 0.842 X Brovii + 1.438 X Briksuon + 0.354 X By ir

R*=0,936

Svertiné B apskaitiuojama kaip B = (1 + (1 — 15%)) x By, kuria gaunama 1,558 reik§me.
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Tele2 sinlo:

Kad auk3¢iau nurodytu apskaiéiavimas biity nustatoma §i beta reik§meé: p = 1,558

Tele2 sinlo:

Kad, remiantis dviem skirtingais skaiiavimais, buvo gautos 1,558 — 1,591 ribinés beta reik§mes,
kuriy aritmetinis vidurkis — 1,575. Tele2 sililo, kad WACC skai€iavimams naudojama beta reik¥mé

biity 1,575.
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7. WACC apskaidiavimas.

Galutinis WACC apskaiéiavimas atrodyty taip:

Nuosavybé ,,

Nerizikinga norma Reav 3,84 4,85
Salies rizikos premija CRP 1,44

Nerizikinga norma Lietuva Rg 5,28 4,85
Beta BL 1,575 1,575
Nuosavybés rizikos premija

JAV 6,42 4,79
Salies rizikos premija CRP 1,44 1,20
Nuosavybés rizikos premija A Ry, 7,86 5,99
Rizikos premija

telekomunikacijy sektoriuje 12,38 9,43
Bendroji nuosavo kapitalo

kaina 17,66 14,28
Mokesciai t 0,1559 0,1559
Svorio koeficientas W, 0,738 0,738
Nuosavybés jtaka WACC 15,440 12,489
Skolos kaina Ry 4,85 4,85
Svorio koeficientas Wy 0,262 0,262
Skolinto kapitalo jtaka

WACC 1,079 1,079
Bendras WACC 16,710 13,759
Tele2 sitilo:

Prief infliacijos korekcija WACC biity nustatomas kaip 15,0 %.

8. Infliacijos korekcija

Kadangi apskaiCiavimas buvo atliktas pagal JAV finansinius rodiklius, WACC turi biiti koreguojamas
pagal infliacijos skirtuma (infliacijos likes€ius). Apacioje pateikta lentelé parodo infliacijos skirtuma
Lietuvoje, JK ir JAV. JAV ir Lietuvos infliacijos skirtumas siekia 6,6%, kuris turéty bati pridétas
skai¢iuojant WACC Lietuvoje.

Salis 0 [Rodiklis Péskutkinkiaiduomenys‘ ~ [Saltinis
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Salis Rodiklis Paskutiniai duomenys Saltinis

Lietuva 12 2008-08-31 LICPTYOY Indeksas
JK 2 2008-08-31 UKHCAO9IQ Indeksas
JAV 5.4 2008-08-31 CPI YOY Indeksas
Tele2 sinlo:

kad WACC mobilaus sektoriaus rodiklis Lietuvoje biity fiksuotas ¥ia i¥raiska 12% - 5,4% + 15% =
21,6%

Apibendrinant visa auk$¢iau i§déstyta, manome, kad §iuo metu pateikta vieSajai konsultacijai pateiktas
dokumentas ,,Vidutiné svertinés kapitalo kainos skai¢iavimo metodika ir rezultatai” (antra versija,
2008 m. rugséjo 17 d.) neleis teisingai bei tinkamai apskaiCiuoti kapitalo kainos naudojamos BU-
LRAIC metodikoje, dél ko prafome parengti nauja dokuments, atsizZvelgiant | aukS&iau pateiktas
pastabas.

Pagarbiai

Teisés ir reguliavimo direktorius Tadas Bukauskas




