 Viešosios konsultacijos dėl WACC nustatymo rezultatai
	Komentaro nr.
	Puslapis
	Rinkos dalyvių pasiūlymai ir komentarai
	Pastabos įvertinimas

	1
	6
	Operatorius siūlo WACC ataskaitoje pateiktas formules  anuliuoti, šią pastraipą išbraukti, nes jos kelia didesnę sumaištį negu pagalba. 
	Operatorius referuoja į 4 ir 5 formules, esančias WACC ataskaitoje. Kadangi priimtas 2 operatoriaus pasiūlymas, tai šių formulių naudojimas WACC nustatymui nebereikalingas

	2
	9
	Samprotavimai dėl skolos dalies dokumente turi būti atmesti ir skolos dalis turi būti skaičiuojama pagal tarptautiniais standartais ir praktika paremtą metodologiją.
	Pasiūlymas priimtinas. Operatorių skolos dalies nustatymui naudojami Europos telekomunikacijų bendrovių, pateiktų WACC ataskaitos priede Nr. 4, kapitalo struktūros duomenys. Detalesnė informacija pateikta pakoreguotoje WACC nustatymo ataskaitoje.

	3
	9
	Operatorius siūlo būdą apskaičiuoti parametrą Rd. Rd kaina būtų kaina, kuria gaunama nauja skola Lietuvos rinkoje, ir kaip pagrindas naudojamos ilgalaikės vyriausybės obligacijos, išleistos iki 2018 m.: 4,85% kintamos normos palūkanos. 
	Pasiūlymas nepriimtinas. Operatoriaus siūloma ilgalaikių vyriausybės vertybinių popierių palūkanų norma (4,85%) yra nerizikinga investicijų grąžos norma, kuria gali pasiskolinti valstybė, o ne įmonė. Dėl to skolinto kapitalo kainos apskaičiavimui naudojama Lietuvos banko pateikta paskolų nefinansinėms korporacijos palūkanų normų statistika. Žiūrėti pataisymus pakoreguotoje WACC nustatymo ataskaitoje.

	4
	10
	Operatorius siūlo apskaičiuoti nerizikingą normą pagal tarptautinių rinkų duomenis ir šį skaičių konvertuoti į vietinės rinkos rodiklį. Konversijoje taip pat turi būti panaudotas Lietuvos (ar kitos besivystančios šalies) ir JAV infliacijos skirtumas. Šis siūlymas argumentuojamas tuo, jog remiantis TVF (žr. pvz.: http://www.imf.org./external/pubs/ft/survey/so/2008/CAR021908A.htm) Lietuvos rinka vis dar laikoma besivystančia, ir dėl to skaičiuojant nerizikingą normą turime naudotis Amerikos vyriausybės obligacijomis.   
	Pasiūlymas nepriimtinas. Operatoriaus siūlomoje metodologijoje šalies nerizikinga grąžos norma apskaičiuojama prie JAV 10 metų iždo obligacijų normos pridedant šalies  rizikos premiją. Tačiau rizikos premija apskaičiuojama sulyginant Lietuvos vyriausybės vertybinių popierių ir JAV iždo obligacijų normas ir galiausiai prieinama prie tos pačios reikšmės – 4,85%. Dėl to WACC nustatymo ataskaitoje nerizikingos investicijų grąžos normos nustatymo metodologija ir reikšmė lieka nepakitusi.

	5
	11
	Operatorius siūlo akcininkų nuosavybės rizikos premijos nustatymui naudoti aritmetinį, o ne geometrinį vidurkį, jei nėra tvirtų argumentų. 

	Pasiūlymas nepriimtinas. Remiantis Aswath Damodaran „Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications, September 2008“ aritmetinis vidurkis yra labiausiai tinkamas jei metinė grąžos nekoreliuoja nagrinėjamame laikotarpyje. Tačiau empiriniai tyrimai rodo, kad akcijų grąžos yra neigiamai koreliuotos – t.y., ekonomikos kilimą dažniausiai keičia ekonomikos kritimas ir atvirkščiai. Tokiu būdu aritmetiniu vidurkiu nustatyta nuosavybės rizikos premija gali būti pervertinta. Kadangi nuosavybės rizikos premijai nustatyti yra naudojami duomenys nuo 1928 metų, tai dar labiau sustiprina geometrinio vidurkio naudojimo argumentus.

	6
	12
	Operatorius teigia, jog rizikos premijos nustatymui naudoja „Pelningumo“ metodologiją, skaičiavimus grindžiant šalių obligacijų pelningumu (grąža). Operatoriaus nustatyta rizikos premija yra lygi 1,44%.
	WACC nustatymo ataskaitoje Lietuvos rizikos premija yra nustatyta remiantis profesoriaus A. Damodaran pateikta metodika ir rezultatais. Metodika remiasi šalių reitingavimo taikymu. Nustatant Lietuvos rizikos premiją taikomas reitingavimo principas savo turiniu atitinka Operatoriaus minimą kaip vieną iš galimų „Paplitimo“ metodiką. Kadangi Operatorius nepateikė argumentų kodėl turėtų būti naudojama „Pelningumo“ metodologija, o gauti rezultatai skiriasi nežymiai, WACC nustatymo ataskaitoje Lietuvos rizikos premijos nustatymo metodika nesikeičia ir yra lygi 1,2 proc. Ši reikšmė yra naudojama tolimesniuose skaičiavimuose. 



	7
	12
	Operatorius siūlo, kad beta reikšmė būtų apskaičiuota, naudojant tris nepriklausomus metodus:

1. Duomenų grupių palyginimas. 
2. Įvairių NRA (angl. – NATIONAL regulatory authority) beta – sprendimų palyginimas
3. Apskaičiavimas, naudojantis statistiniais metodais, pasirinkus pakankamai didelį operatorių skaičių (minimaliai 25)
	1. Šis metodas jau yra taikomas WACC nustatymo ataskaitoje. Duomenų grupių palyginimo metodu gauta beta be skolų reikšmė yra lygi 0,65. Beta su skolomis yra lygi 0,91.
2. Pasiūlymas nepriimtinas. Kitų Europos šalių NRA WACC nustatymai atlikti skirtingais laikotarpiais, taip pat beta nustatymui naudotinas skirtingas periodas, nuo kurio priklauso beta reikšmė, dėl to palyginimui naudoti šias beta reikšmes būtų nekorektiška. 
3. Šis metodas jau yra taikomas ir aprašytas WACC nustatymo ataskaitoje. Imtis yra sudaryta iš Bloomberg pateiktų lygių grupių (angl. peer group) eliminavus tuos operatorius, kurie neteikia judriojo ryšio telefono paslaugų. 


	8
	12
	Operatorius siūlo, kad svertinė beta, kuomet naudojamas skolinta kapitalas, apskaičiuota pagal duomenų grupių palyginimą, būtų fiksuojama ties 1,591 reikšme. 
	Pasiūlymas nepriimtinas. Beta su skolomis, naudojant duomenų grupių palyginimą, yra lygi 0,87. Žiūrėti pakoreguotoje WACC nustatymo ataskaitoje. Esminė priežastis dėl beta reikšmės skirtumo yra ta, jog Operatoriaus skaičiavimuose yra metodinė klaida – nustatant beta su skolomis į formulę neįtrauktas D/E santykis. 


	9
	12
	Operatorius siūlo, kad naudojant skaidomąjį požiūrį būtų nustatoma ši beta reikšmė – 1,558.
	Pasiūlymas nepriimtinas. Beta su skolomis, naudojant statistinius metodus, yra lygi 1,08. Žiūrėti pakoreguotoje WACC nustatymo ataskaitoje. Esminė priežastis dėl beta reikšmės skirtumo yra ta, jog Operatoriaus skaičiavimuose yra metodinė klaida – nustatant beta su skolomis, į formulę neįtrauktas D/E santykis.


	10
	12
	Operatorius siūlo, kad remiantis dviems skirtingais skaičiavimais, buvo gautos 1,558 – 1,591 ribinės beta reikšmės, kurių aritmetinis vidurkis – 1,575. Operatorius siūlo, kad WACC skaičiavimams naudojama beta reikšmė būtų 1,575.
	Pasiūlymas nepriimtinas. WACC nustatymo ataskaitoje 5.1.3 Rizikos laipsnis beta yra argumentuojama, kodėl manoma, jog duomenų grupių palyginimo metodas netinkamai įvertina beta reikšmę. Beta reikšmės nustatymui naudojamas statistinis metodas, atsižvelgiant į judriojo telefono ryšio tinklo EBITDA dalį lyginant su bendra bendrovės EBITDA.

	11
	18
	Operatorius siūlo, kad prieš infliacijos korekciją WACC būtų nustatomas kaip 15%.
	Pasiūlymas nepriimtinas. Atsižvelgus į Operatorių pastabas ir pasiūlymus, gauta nominali WACC (prieš mokesčius) reikšmė yra lygi 11,72% 

	12
	-
	Operatorius siūlo, kad nustatyta WACC reikšmė būtų koreguojama JAV ir Lietuvos infliacijos skirtumu. Šis siūlymas argumentuojamas tuo, jog WACC apskaičiavimas buvo atliktas pagal JAV finansinius rodiklius. 
	Pasiūlymas nepriimtinas. JAV finansiniai rodikliai buvo naudojami tik akcininkų nuosavybės rizikos premijos apskaičiavimui. Plius, ji buvo pakoreguota papildoma Lietuvos rizikos premija, kuri yra nustatyta atsižvelgiant į Lietuvos makroekonominius rodiklius. Be to, kiti WACC nustatymui reikalingi parametrai (pvz., skolinto kapitalo kaina, nerizikinga investicijų grąžos norma) yra apskaičiuoti atsižvelgiant į vietinę (Lietuvos) rinką.



	13
	-
	Operatorius teigia, kad neatsižvelgiama į infliaciją ir jos pokyčius ir siūlo skaičiuojant WACC vertinti vartotojų kainų indekso kitimą.


	Šis metodas jau yra taikomas WACC nustatymo ataskaitoje. Infliacijos poveikis yra įtraukiamas skaičiuojant parametrus, reikalingus WACC nustatymui (pvz., Nerizikinga investicijų grąžos norma, skolinto kapitalo kaina).

	14
	7
	Operatorius atkreipia dėmesį, jog WACC ataskaitoje, 7 psl. pateikiamoje 2 lentelėje „Operatorių EBITDA“ pateikiami netikslūs operatoriaus duomenys. Operatorius pateikia savo EBITDA reikšmes.
	Kadangi kapitalo struktūros nustatymui, atsižvelgiant į ankstesnius operatoriaus pasiūlymus, buvo pasirinkta metodika, lyginanti Europos telekomunikacijų bendrovių kapitalo struktūrą (žiūrėti komentarą Nr 2) konkrečių Lietuvos operatorių EBITDA vertės, WACC nustatymo ataskaitoje nebenaudojamos. 

	15
	15
	Operatorius teigia, jog vertinant 2007 m. efektyvią pelno mokesčio normą reiktų atkreipti dėmesį, kad 2007 metais atidėtas pelno mokestis buvo padidintas 21465 tūkst. Lt dėl pastatų bei licencijų tikrosios vertės pataisymų. Pelno mokestis, neįskaitant atidėto pelno mokesčio pataisymo dėl turto perkainavimo yra lygus 6746 tūkst. Lt. Dėl atliktų koregavimų 2007 m. efektyvi pelno mokesčio norma nėra palyginama.

 
	Pasiūlymas priimtinas. Žiūrėti pataisymus pakoreguotoje WACC nustatymo ataskaitoje. 

	16
	9
	Operatorius siūlo įvertinti skolinto kapitalo kainą bendrame vidutinės svertinės kapitalo kainos skaičiavime.


	Pasiūlymas priimtinas. Žiūrėti pataisymus pakoreguotoje WACC nustatymo ataskaitoje.
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