	[image: image16.wmf]
	[image: image17.wmf]
	Tilintarkastajien Oy -
	[image: image18.wmf]
	Puh.
	09-172 771

	
	
	
	Ernst & Young
	
	Fax
	09-622 1304

	
	
	
	Kaivokatu 8
	
	etunimi.sukunimi@eyi.fi

	
	
	
	00100  Helsinki
	
	www.eyi.fi

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	



	

	Ryšių reguliavimo tarnyba

	Vidutinės svertinės kapitalo kainos skaičiavimo metodika ir rezultatai. 

Antra versija

2008 m. rugsėjo 17 d.




Turinys

31.
Įžanga


32.
Bendroji WACC skaičiavimo metodika


53.
Skolinto kapitalo ir akcininkų nuosavybės dalies nustatymas


94.
Skolinto kapitalo kaina


95.
Akcininkų nuosavybės kainos nustatymas


95.1 Akcininkų nuosavybės reikalaujama grąža


105.1.1 Nerizikinga investicijų grąžos norma


105.1.2 Akcininkų nuosavybės rizikos premija


125.1.3 Rizikos laipsnis beta


155.2 Efektyvi pelno mokesčio norma


186.
WACC skaičiavimo rezultatai


19Priedas Nr. 1. Europos telekomunikacijų bendrovių palyginamieji EV/EBITDAb


20Priedas Nr. 2. Efektyvaus operatoriaus skolinto kapitalo norma


22Priedas Nr. 3. JAV Vyriausybės vertybinių popierių bei akcijų grąžos istoriniai duomenys


25Priedas Nr. 4. Europos telekomunikacijų bendrovių beta (βu) reikšmės




1. Įžanga

Viešojo judriojo telefono ryšio operatoriaus, efektyviai veikiančio konkurencinėje rinkoje, sąnaudų nustatymui naudojamas ilgojo laikotarpio vidutinių padidėjimo sąnaudų apskaitos modelis „iš apačios į viršų“ (toliau - BU-LRAIC). BU-LRAIC modelio sukūrimas ir įdiegimas remiasi šiais teisės aktais:

· Europos Sąjungos (ES) elektroninių ryšių reguliavimo sistema (direktyvos); 

· Lietuvos Respublikos elektroninių ryšių įstatymu; 

· Lietuvos Respublikos ryšių reguliavimo tarnybos (toliau – RRT) rinkos tyrimų ataskaitomis;

· RRT direktoriaus įsakymais.

Vienas iš BU-LRAIC modeliavimo etapų yra tinklo vertės apskaičiavimas. Jo metu yra nustatomos vienarūšių sąnaudų kategorijos (toliau – HCC). HCC vertės yra nustatomos prie apskaičiuotų metinių tinklo elementų CAPEX sąnaudų pridedant priedus bendrosioms sąnaudoms padengti (CAPEX ir OPEX sąnaudoms). Metinių CAPEX sąnaudų apskaičiavimui reikalinga vidutinė svertinė kapitalo kaina (angl. Weighted average cost of capital, toliau WACC), dėl to šio dokumento tikslas yra:

· Pristatyti viešojo judriojo telefono ryšio operatoriaus, efektyviai veikiančio konkurencinėje rinkoje vidutinės svertinės kapitalo kainos skaičiavimo metodiką;

· Nustatyti viešojo judriojo telefono ryšio operatoriaus, efektyviai veikiančio konkurencinėje rinkoje vidutinę svertinę kapitalo kainą.

Toliau dokumente pateikiame WACC skaičiavimo algoritmus bei rezultatus. Sąvokos naudojamos šiame dokumente yra suderintos su sąvokomis apibrėžtomis metodinėse gairėse ilgo laikotarpio vidutinių padidėjimo sąnaudų apskaitos modelio judriajame telefono ryšio tinkle ruošimui (toliau – MRP).

2. Bendroji WACC skaičiavimo metodika

WACC atspindi investicijų į tinklo komponentus bei susijusį turtą alternatyviuosius kaštus arba kitaip sakant protingumo kriterijų atitinkančią investicijų grąžą (ROI). WACC reikšmė turi būti nustatyta orientuojantis į periodą, kurio metu galios tinklų sujungimo mokestis. Šiame dokumente nustatoma nominali WACC reikšmė atsižvelgiant į naujausius (šios ataskaitos parengimo datai) viešai prieinamus duomenis.

WACC skaičiavimo metodika, pateikta šiame dokumente yra suderinta su Europos reguliatorių grupės (ERG) paskelbtomis gairėmis dėl WACC nustatymo
, kuriose aptariami pagrindiniai WACC skaičiavimo principai.

Vidutinė svertinė kapitalo kaina apskaičiuojama atsižvelgiant į svertinę akcininkų nuosavybės ir skolinto kapitalo naudojimo kainą. WACC reikšmė gali būti apskaičiuota įvertinus ir neįvertinus mokestinio efekto. Įmonės investicinių projektų pagrindimui paprastai naudoja WACC įvertinus mokestinį efektą, tačiau iš reguliatoriaus perspektyvos reikėtų naudoti WACC reikšmę prieš mokestinį efektą. Pelno mokestis BU-LRAIC modelyje nėra vertinamas, todėl   WACC reikšmė turi būti didesnė, kad būtų padengiamas ir pelno mokestis (paslaugų reguliavimo prasme pelno mokestis būtų traktuojamos kaip sąnaudos). Tokiu būdu, aritmetinė WACC skaičiavimo formulė apibrėžiama kaip:
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Paaiškinimai:

· Rd – skolinto kapitalo kaina išreikšta procentais;

· Re – reikalaujama akcininkų nuosavybės grąža (po mokesčių) išreikšta procentais;

· We – nuosavo kapitalo dalis visame įdarbintame kapitale
;

· Wd – skolinto kapitalo dalis visame įdarbintame kapitale;

· D –skolinto kapitalo rinkos vertė;

· E – akcininkų nuosavybės rinkos vertė;

· t – efektyvi pelno mokesčio norma.

Toliau šiame dokumente aprašomas WACC reikšmės nustatymas apima šiuos etapus:

· Skolinto kapitalo (Wd) ir akcininkų nuosavybės (We) dalies visame įdarbintame kapitale nustatymą;

· Skolinto kapitalo (Rd) ir akcininkų nuosavybės (Re) kainos nustatymą.

3. Skolinto kapitalo ir akcininkų nuosavybės dalies nustatymas
ERG rekomendacijoje yra nurodyti trys kapitalo struktūros nustatymo būdai: remiantis buhalterinėmis vertėmis, rinkos vertėmis, optimalaus skolinto kapitalo kiekio dalies nustatymu. Šių metodų pagrindiniai privalumai ir trūkumai, remiantis ERG rekomendacijomis yra:

· Skolinto ir nuosavo kapitalo nustatymas remiantis buhalterinėmis vertėmis – lengvai įgyvendinamas ir patikrinamas būdas. Tačiau šis būdas nėra į ateitį orientuotas ir neatspindi įmonės grynosios ekonominės vertės. Be to, apskaičiuotos vertės gali skirtis tarp Operatorių  priklausomai nuo įmones apskaitos politikos bei principų.

· Optimalaus skolinto kapitalo kiekio nustatymas remiantis efektyvaus operatoriaus kapitalo struktūra reiškia tai, jog Operatorius visada pasiskolina tiek kiek reikia (nepasiskolina per daug) ir už pačią mažiausią palūkanų normą. Tačiau praktikoje šis metodas yra laikomas teoriniu ir subjektyviu.

· Trečias kapitalo struktūros nustatymo metodas remiasi skolinto ir nuosavo kapitalo rinkos vertėmis. Skolinto kapitalo balansinė vertė paprastai atitinka skolinto kapitalo rinkos vertę, nes ilgalaikės paskolos įmonėms paprastai yra teikiamos taikant kintamą palūkanų normą, pvz. bazinė palūkanų norma LIBOR + banko palūkanų marža. Paskolos, kurių palūkanų norma yra fiksuota, dažniausiai yra trumpalaikės (1-3 metų) ir dėl to palūkanų normos svyravimas paskolos rinkos vertei turi nedidelę įtaką. Kai įmonės akcijomis viešai prekiaujama biržoje, nuosavo kapitalo vertės apskaičiavimui naudojamos akcijų rinkos duomenys, t.y., akcijų skaičius padauginamas iš vienos akcijos rinkos vertės metų pabaigoje. Jei vertinamos įmonės yra uždaros akcinės bendrovės, ERG rekomenduoja naudoti motininės bendrovės (angl. parent company) arba kitų šalių listinguojamų telekomunikacijų bendrovių palyginamuosius duomenis. Šio metodo trūkumas yra tas, kad rinkos vertės labai priklauso nuo rinkos veiksnių, tokių kaip kintamumas, investuotojų lūkesčiai, spekuliacijos. 

Remiantis aukščiau išvardintų metodų privalumais ir trūkumais WACC skaičiavimuose kapitalo struktūra bus nustatoma remiantis rinkos vertėmis. Skolinto kapitalo dalies  nustatymas, skaičiuojant WACC, atliekamas darant prielaidą, jog balansinė suteiktų paskolų vertė atitinka jų rinkos vertę, o  nuosavybės dalis apskaičiuojama remiantis palyginamaisiais motininių arba kitų šalių listinguojamų telekomunikacijų bendrovių duomenimis 

Toliau atliekami skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo dalies nustatymai.

1 lentelėje pateikiami Operatorių skolinto kapitalo istoriniai duomenys. Rezultatai apskaičiuoti remiantis VĮ „Registrų centras“ ir LR ryšių reguliavimo tarnybai pateiktomis Operatorių finansinėmis ataskaitomis (kituose šio dokumento skaičiavimuose, kuriems reikalingos Operatorių finansinės ataskaitos, taip pat remiamasi VĮ „Registrų centras“ ir LR Ryšių reguliavimo tarnybai pateiktais duomenimis).

1 lentelė. Operatorių skolinto kapitalo duomenys periodo pabaigoje (tūkstančiai, Lt).

	
	2004
	2005
	2006
	2007

	Bitė Lietuva
	5 520
	3 126
	21
	1 036 665

	Omnitel 
	n.d.
	0
	0
	0

	Tele2
	n.d.
	75 745
	0
	0


Šaltinis: VĮ „Registrų centras“. [Žiūrėta 2008 m. gegužės mėn. 21 d. ]Prieiga internetu: <www.registrucentras.lt>. LR ryšių reguliavimo tarnybai pateiktos Operatorių finansinės ataskaitos.  

Akcininkų nuosavybės kapitalo dalis apskaičiuojama remiantis žemiau pateikta formule:
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Paaiškinimai:

EV – Įmonės vertė (angl. enterprise value), kuri yra lygi akcininkų nuosavybės kapitalo ir skolinto kapitalo rinkos verčių sumai, t.y., EV = skola (rinkos vertė) + akcininkų nuosavybė (rinkos vertė).We, Wd – šios sąvokos yra paaiškintos 1 – 3 formulėse.

Kadangi nagrinėjami Operatoriai yra uždarosios akcinės bendrovės, tai EV apskaičiavimui naudojami Operatorių motininių įmonių / grupių ir kitų Europos telekomunikacijų bendrovių palyginamieji EV / EBITDA koeficientai. Taigi, kiekvieno Operatoriaus EV yra apskaičiuojama remiantis žemiau pateikta formule:
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Paaiškinimai:

· EBITDAi – Operatorių pelnas prieš palūkanas, mokesčius, nusidėvėjimą ir amortizaciją, gautas iš Operatorių finansinių ataskaitų.

· EV/EBITDAb – Operatoriaus motininės įmonės / grupės kuriai priklauso Operatorius / kitų šalių telekomunikacijų bendrovių vertės ir EBITDA santykis.

Žemiau esančioje lentelėje pateikiame Operatorių EBITDA, apskaičiuotas iš finansinių ataskaitų.
2 lentelė. Operatorių EBITDA (tūkstančiai, Lt)
	
	2004
	2005
	2006
	2007

	Bitė Lietuva
	88 353
	105 913
	140 962
	170 734

	Omnitel 
	n.d.
	340 808
	359 433
	331 669

	Tele2
	n.d.
	119 747
	129 262
	144 682


Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami iki vienetų, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.
3 lentelėje pateikiama grupių, kurioms priklauso Operatoriai, ir kitų Europos telekomunikacijų bendrovių palyginamieji EV/EBITDAb. 
3 lentelė. Grupių, kurioms priklauso Operatoriai, ir kitų Europos telekomunikacijų bendrovių palyginamieji EV/EBITDAb

	
	2004
	2005
	2006
	2007

	TeliaSonera (Omnitel) 
	6,0
	7,0
	8,7
	10,5

	Tele2 AB (Tele2)
	6,2
	7,6
	10,4
	9,6

	TDC A/S (Bitė Lietuva)
	5,4
	7,0
	7,2
	7,7


	Europos telekomunikacijų bendrovės, išskyrus TeliaSonera, Tele2 AB ir TDC A/S (aritmetinis vidurkis)

	6
	6
	6,4
	6,8


Šaltinis: Bloomberg. [Žiūrėta 2008 m. birželio mėn. 19 d.] Prieiga internetu: <www.bloomberg.com>. 

Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami iki vieno skaičiaus po kablelio, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

Remiantis pateiktais parametrais, nustatoma kiekvieno Operatoriaus EV ir kapitalo struktūra. 4 lentelėje pateikiamas dviem būdais apskaičiuotas Operatorių EV: EVm – naudojant motininių įmonių EV/EBITDA, EVvid – naudojant Europos telekomunikacijų bendrovių EV/EBITDA.
4 lentelė. Operatorių EV (tūkstančiai, Lt)

	
	2004
	2005
	2006
	2007

	Bitė Lietuva

	EVm
	480 994 
	737 313
	1 009 100
	1 317 667

	EVvid
	530 118
	635 478
	902 157
	1 160 991

	Omnitel

	EVm
	n.d.
	2 379 495 
	3 114 819
	3 468 247

	EVvid 
	n.d.
	2 044 848
	2 300 371
	2 255 349 

	Tele2

	EVm
	n.d.
	909 418
	1 349 378
	1 393 124

	EVvid 
	n.d.
	718 481 
	827 276 
	983 835


Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami iki vienetų, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

Atitinkamai, 5 lentelėje pateikiama Operatorių kapitalo struktūra. 

5 lentelė. Operatorių kapitalo struktūra (tūkstančiai, Lt) 

	
	2004
	2005
	2006
	2007

	Bitė Lietuva

	Skolinto kapitalo dalis
	5 520
	3 126
	21
	1 036 665

	Akcininkų nuosavybės dalis (naudojant EVm)
	475 474
	734 187
	1 009 079
	281 002

	Akcininkų nuosavybės dalis (naudojant EVvid)
	524 598
	632 352
	902 136
	124 326

	Omnitel

	Skolinto kapitalo dalis
	n.d.
	0
	0
	0

	Akcininkų nuosavybės dalis (naudojant EVm)
	n.d.
	2 379 495
	3 114 819
	3 468 247

	Akcininkų nuosavybės dalis (naudojant EVvid)
	n.d.
	2 044 848
	2 300 371
	2 255 349

	Tele2

	Skolinto kapitalo dalis
	n.d.
	75 745
	0
	0

	Akcininkų nuosavybės dalis (naudojant EVm)
	n.d.
	833 673
	1 349 378
	1 393 124

	Akcininkų nuosavybės dalis (naudojant EVvid) 
	n.d.
	642 736
	827 276 
	983 835


Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami iki vienetų, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

Modeliuojant efektyvaus operatoriaus WACC, yra atsižvelgiama į tai, ar esama Operatorių kapitalo struktūra yra tokia, kokią turėtų efektyviai konkurencinėje rinkoje veikiantis operatorius. Remiantis Operatorių pelno mokesčio norma,  rizikos laipsniu beta, nerizikinga investicijų grąža, rizikos premija, skolinto kapitalo sąnaudomis (šie parametrai apskaičiuoti kituose šio dokumento skyriuose), buvo nustatyta, jog, mažėjant skolinto kapitalo lygiui visame kapitale, kapitalo kaina mažėja, ir atvirkščiai (žiūrėti priedą Nr. 2. Efektyvaus operatoriaus skolinto kapitalo norma), dėl to efektyviai konkurencinėje rinkoje Lietuvoje veikiančio operatoriaus skolinto kapitalo dalis visame kapitale ilgu laikotarpiu turėtų būti lygi 0.

Remiantis 5 lentelės duomenimis 2007 metais UAB „Omnitel“ ir UAB „Tele2” kapitalą sudaro tik nuosavybė. UAB „Bitė Lietuva“ 2007 m. skolintas kapitalas yra lygus 1 036 665 tūkst., Lt, kurio 99,9% sudaro skola, kurią UAB „Bitė Lietuva“ perėmė iš UAB „EECF Bella SPV“ po susijungimo su ja. Dėl to, ši skola modelyje netraktuojama kaip skolinto kapitalo dalis. 

Siekiant nustatyti efektyvaus operatoriaus, veikiančio konkurencingoje rinkoje, sąnaudas, WACC bus skaičiuojamas darant prielaidą, jog skolinto kapitalo suma (D) visame kapitale yra 0, o Wd=0,00 proc.
4. Skolinto kapitalo kaina

Kadangi Operatoriai naudoja skirtingos trukmės ir pobūdžio (bankų paskolos, lizingas, obligacijos) paskolų tipus, turi būti skaičiuojama vidutinė skolinto kapitalo kaina. Matematiškai vidutinė skolinto kapitalo kaina apskaičiuojama ataskaitinio periodo palūkanų sąnaudas dalinant iš skolinto kapitalo likutinės ar vidutinės vertės. 

Kadangi ankstesniame skyriuje nustatyta optimali skolinto kapitalo dalis yra 0%, nebelieka prasmės toliau vertinti skolinto kapitalo kainos.

5. Akcininkų nuosavybės kainos nustatymas 

Akcininkų nuosavybės kainos nustatymas apima tris etapus:

· Akcininkų nuosavybės reikalaujamos grąžos (Re) po mokesčių nustatymą;
[image: image8.wmf]
· Akcininkų nuosavybės dalies We visame įdarbintame kapitale nustatymą. Kaip ir minėta ankstesniuose skyriuose skolinto kapitalo dalis lygi 0, todėl We = 100%;

· Efektyvios pelno mokesčio normos (t) nustatymą.

5.1 Akcininkų nuosavybės reikalaujama grąža

Nustatant akcininkų nuosavybės reikalaujamą grąžą paprastai taikomas kapitalo aktyvų vertinimo modelis (angl. Capital Asset Pricing Model, toliau CAPM). CAPM modeliu įvertina investuotojų reikalaujamą grąžą, atsižvelgiant į analizuojamos įmonės rizikos būklę. CAPM modelio matematinė išraiška:
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Paaiškinimai

· Rf – nerizikinga investicijų grąžos norma rinkoje;

· Rm – vidutinė akcininkų nuosavybės grąžos norma rinkoje;

· Rm - Rf – akcininkų nuosavybės rizikos premija, atspindinti reikalaujamą akcinio kapitalo investicijų grąžos premiją lyginant su nerizikinga investicijų grąžos norma;

·  – beta, santykinis rizikos matmuo, atspindintis įmonės ar ūkio šakos rizikingumo laipsnį lyginant su visomis įmonėmis rinkoje.

5.1.1 Nerizikinga investicijų grąžos norma

Remiantis ERG rekomendacijomis nerizikinga investicijų grąžos norma gali būti nustatoma atsižvelgiant į ilgo laikotarpio (>10 metų) vyriausybės vertybinių popierių grąžą. 

WACC skaičiavimuose BU-LRAIC modeliui nerizikinga investicijų grąžos norma nustatoma atsižvelgiant į ilgalaikių Lietuvos vyriausybės vertybinių popierių (toliau VVP) grąžą. Nustatant VVP grąžą buvo remtasi 2007 m. rugpjūčio mėn. – 2008 m. rugpjūčio mėn. laikotarpiu platintų VVP aritmetiniu grąžos vidurkiu, kuris yra lygus 4,85%
. Šis rezultatas WACC nustatyme bus naudojamas kaip nerizikinga investicijų norma. 

5.1.2 Akcininkų nuosavybės rizikos premija

Akcininkų nuosavybės rizikos premija atspindi reikalaujamą akcininkų nuosavybės investicijų grąžos premiją lyginant su nerizikinga investicijų grąžos norma. Nors akcininkų nuosavybės rizikos premija apibrėžia į ateitį orientuotus investuotojų lūkesčius, praktikoje rodiklis nustatomas analizuojant istorinę akcininkų reikalaujamą grąžą. 

Teoriškai, akcininkų nuosavybės rizikos premija turėtų būti apskaičiuojama iš vidutinės istorinės Lietuvos akcijų grąžos atėmus nerizikingų investicijų grąžą. Kadangi Lietuvos akcijų rinka yra besivystanti ir santykinai riboto likvidumo, minėtas akcininkų nuosavybės rizikos skaičiavimas remiantis Lietuvos akcijų rinkos duomenimis gali būti nepagrįstas ir duotų klaidingus rezultatus. Pavyzdžiui, 2000 m. kovo – 2008 m. kovo mėn. laikotarpiu Lietuvos akcijų indekso OMX vertė padidėjo nuo 101,66 iki 492,15 (procentinis pokytis +384,11), o tai reiškia, jog vidutinė akcijų grąža buvo 21,8% per metus
. Šie rezultatai atspindi ne tiek Lietuvos akcininkų nuosavybės reikalaujamą grąžą, bet daugiau liudija faktą, jog Lietuvos akcijos buvo neįvertintos ir kilo savo tikrosios vertės link. 

Dėl šios priežasties akcijų rizikos premijai nustatyti naudojama žemiau aprašyta metodika, kurią siūlo naudoti Aswath Damodaran. A. Damodaran yra „New York University Stern School of Business“ finansų srities profesorius. Plačiai žinomas dėl knygų ir straipsnių vertės nustatymo, investicijų valdymo bei finansų srityse.  Profesoriaus straipsniai publikuojami pirmaujančiuose finansų srities žurnaluose - The Journal of Financial and Quantitative Analysis, The Journal of Finance, The Journal of Financial Economics, The Review of Financial Studies. 

Lietuvos rizikos premija skaičiuojama sudedant šalies su išvystyta kapitalo rinka akcininkų nuosavybės rizikos premiją su papildoma Lietuvos rinkos rizikos premija.

Pirmiausia nustatoma šalies su išvystyta kapitalo rinka akcininkų nuosavybės rizikos premija. Ji apskaičiuojama kaip skirtumas tarp investicijų į akcijų rinką grąžos ir nerizikingos investicijų grąžos normos. Yra trys aspektai į kuriuos reiktų atkreipti dėmesį skaičiuojant šalies su išvystyta kapitalo rinka akcijų rinkos rizikos premiją:

· Pirmas aspektas yra periodas iš kurio yra imami duomenys. Praktikoje skaičiuojant rizikos premiją imami tiek ilgo laikotarpio duomenys, tiek trumpo laikotarpio duomenys. Trumpo laikotarpio duomenų taikymas argumentuojamas tuo, jog vidutinio investuotojo nenoras rizikuoti yra labai nepastovus, dėl to trumpu laikotarpiu gaunami naujausi rezultatai. Tačiau, reiktų pastebėti, jog rizikos premijos standartinė paklaida reikšmingai didėja trumpinant stebėjimo laikotarpį
. Taigi didėjant metų skaičiui, mažėja standartinė paklaida. Dėl pastarojo argumento, skaičiuojant rizikos premiją pasirinktas kiek galima ilgesnis nagrinėjamas laikotarpis. Kadangi JAV kapitalo rinkos istoriniai duomenys yra vieni seniausių ir patikimiausių (1928 – 2007) pasaulyje, ši šalis pasirinkta Lietuvos rizikos premijos skaičiavimui.

· Antras aspektas į kurį reiktų atkreipti dėmesį yra ilgalaikių arba trumpalaikių vyriausybės vertybinių popierių grąžos naudojimas. Šioje situacijoje sprendimas priimamas pagal tai, kokio tipo VVP yra naudojami skaičiuojant nerizikingos investicijų grąžos normą. Kadangi pastarojo parametro skaičiavimui naudojami ilgalaikiai VVP (žiūrėti skyriuje 5.1.1 Nerizikinga investicijų grąžos norma), tai ir rizikos premijos nustatymui naudojami ilgalaikiai VVP. 

· Trečias akcentas į kurį reiktų atkreipti dėmesį yra aritmetinio ar geometrinio vidurkio taikymas, norint apskaičiuoti vidutinę akcijų, VVP grąžą. Jei metinės grąžos nekoreliuotų, tai būtų tvirtas argumentas aritmetinio vidurkio naudojimui. Tačiau atliekami empiriniai tyrimai bei praeities duomenys rodo, jog egzistuoja neigiama koreliacija – ekonomikos kilimas vyksta po ekonominio smukimo ir atvirkščiai. Dėl to, rizikos premijos nustatymui naudojamas geometrinis vidurkis. 

Priede Nr. 3 pateikiame JAV VVP bei akcijų grąžos istorinius duomenis, kuriais remiantis gauti šie rezultatai:

5 lentelė. Rizikos premija

	JAV akcijų vidutinės metinės grąžos geometrinis vidurkis
	JAV VVP vidutinės metinės grąžos geometrinis vidurkis
	Rizikos premija

	9,81%
	5,01%
	9,81% - 5,01%=4,79%


Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami iki dviejų skaičių po kablelio, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

Taigi remiantis A. Damodaran skaičiavimais vidutinė JAV akcijų rizikos premija yra lygi 4,79%.
Papildoma Lietuvos rinkos rizikos premija yra investuotojų reikalaujama papildoma grąža už investicijas Lietuvoje, kaip šalyje su nepilnai išvystyta kapitalo rinka bei trumpa šalies, demonstruojančios stabilų augimą, istorija. Ši rizikos premija egzistuoja, nes investuotojai mano, jog kapitalo rinka Lietuvoje yra rizikingesnė. Lietuvoje egzistuoja didesnė nei Vakarų šalyse likvidumo trūkumo, infliacijos ir kitų neigiamų ekonominių bei politinių įvykių tikimybė. Lietuvos rinkos rizikos premija nustatyta atsižvelgiant į tarptautinės reitingavimo kompanijos Moody’s Lietuvos VVP reitingą, kuris šiuo metu yra „A2” bei santykinę akcijų rinkos grąžos variaciją lyginant su VVP grąžos variacija. Remiantis šiomis prielaidomis Lietuvos akcijų rinkos rizikos premija papildomai sudaro 1,2% (remiantis A. Damodaran skaičiavimais
).

Galiausiai akcininkų rizikos premija apskaičiuojama sudedant JAV akcijų rizikos premiją (4,79%) su papildoma Lietuvos akcijų rinkos premija (1,20%). Taigi akcininkų rizikos premija Lietuvoje lygi – 5,99%.

5.1.3 Rizikos laipsnis beta

Santykinis rizikos matmuo, beta, atspindintis įmonės ar ūkio šakos rizikingumo laipsnį lyginant su visomis įmonėmis rinkoje. Veiklai finansuoti skirtingos įmonės naudoja nevienodą kapitalo struktūrą, kuri įtakoja beta vertę. Beta reikšmė didesnė už vienetą liudija, jog analizuojamos įmonės rizika yra didesnė nei vidutinė rizika rinkoje ir dėl to akcininkai reikalauja didesnės investicijų grąžos. Beta reikšmė mažesnė už vienetą atspindi santykinai mažesnę analizuojamos įmonės riziką ir dėl to akcininkai reikalauja mažesnės investicijų grąžos. 

Skiriamos dvi beta vertės:

· βU –rizikos laipsnis, jei įmonė veiklai finansuoti nenaudoja skolinto kapitalo;

· βL– rizikos laipsnis, jei įmonė veiklai finansuoti naudoja skolintą kapitalą. 

Įmonių, turinčių didesnį skolų lygį, beta bus didesnė, atspindinti didesnę finansinę riziką. Priklausomybė tarp skolinto kapitalo ir beta išreikšta (7) formulėje:
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	(7) 


Paaiškinimai: t – efektyvi pelno mokesčio norma. 

Jei nagrinėjama įmonė yra akcinė bendrovė, ir akcijomis viešai prekiaujama biržoje, tai matematiškai rizikos laipsnis beta nustatomas skaičiuojant įmonės akcijos ir akcijų indekso vertės svyravimus per keletą paskutinių metų. Tokiu būdu apskaičiuotos beta reikšmės yra vadinamos istorinėmis. Tačiau naudojant šį metodą neišvengiama paklaidų, kurios gali būti reikšmingos. Taip atsitinka dėl beta reikšmių ženklaus kitimo laike. Dėl to, ERG rekomendacijoje siūloma naudoti koreguotas  beta reikšmes (angl. adjusted beta). 

Beta reikšmių nustatymui imtas Bloomberg penkerių metų Europos telekomunikacijų bendrovių koreguotos beta (βu) reikšmės, kurių vidurkis yra lygus 0,65. Telekomunikacijų bendrovių sąrašas su beta (βu) reikšmėmis pateiktas priede Nr.4. Dauguma šių bendrovių yra įmonių grupės, kurios teikia tiek judriojo, tiek fiksuoto telefono ryšio tinklo paslaugas. Mūsų nagrinėjami Operatoriai teikia tik judriojo telefono ryšio tinklo paslaugas. Judriojo ar fiksuoto telefono ryšio tinklo paslaugų teikimas susijęs su skirtingu rizikos laipsniu (beta), dėl to, taikyti Operatoriams Europos telekomunikacijų bendrovių koreguotų beta reikšmių vidurkį būtų netikslinga. 6 lentelėje pateikiama informacija kokią kiekvienos bendrovės EBITDA dalį sudaro judriojo telefono ryšio tinklo paslaugų EBITDA.

6 lentelė. Judriojo telefono ryšio tinklo paslaugų EBITDA dalis.

	Telekomunikacijų bendrovė
	Beta (βu) reikšmė
	Judriojo telefono ryšio tinklo paslaugų EBITDA dalis

	Norht-West Telecom-CLS
	0,42
	0,00

	Swisscom AG-REG
	0,5
	0,40

	Telekomunikacja Polska SA
	0,81
	0,42

	Belgacom SA
	0,61
	0,44

	Mobistar SA
	0,61
	0,45

	TeliaSonera
	0,62
	0,51

	Telefonica O2 Czech Republic  
	0,82
	0,52

	Portugal Telecom SGPS SA-REG
	0,68
	0,54

	Magyar telekom telecommunica
	0,72
	0,55

	France Telecom SA
	0,59
	0,56

	Eesti Telekom
	0,67
	0,59

	Deutsche Telekom AG-REG
	0,69
	0,61

	Telekom Austria AG
	0,69
	0,63

	Telenor ASA
	0,63
	0,65

	Vodofone Group PLC
	0,76
	0,98


Šaltinis: Kiekvienos bendrovės judriojo telefono ryšio tinklo EBITDA dalis bendroje EBITDA nustatyta remiantis bendrovių viešai publikuojamomis 2007 m. metinėmis ataskaitomis.

Pastaba: Bendrovių sąrašas sudarytas iš priede Nr. 4 esančių įmonių ir kurios buvo pateikusios EBITDA pasiskirstymą pagal teikiamas paslaugas. 

6 lentelėje pateikti duomenys yra pavaizduojami grafiškai (žiūrėti 1 paveikslą). Iš 1 paveikslo matyti, jog galimas koreliacinis ryšys tarp dviejų kintamųjų, todėl iškeliama prielaida, jog tarp rizikos laipsnio beta ir judriojo telefono ryšio tinklo paslaugų apimties dalies bendrame įmonės paslaugų portfelyje egzistuoja teigiamas tiesioginis ryšys. Atlikus skaičiavimus, nustatytas koreliacijos koeficientas, kuris yra lygus 0,62
. Atsižvelgiant į apskaičiuotą koreliacijos koeficientą ir 1 paveikslą, kuris rodo beta reikšmių išsidėstymą apie regresijos lygtį, galima daryti išvadą, jog tarp beta ir judriojo telefono ryšio paslaugų dalies visame paslaugų portfelyje egzistuoja teigiamas tiesioginis ryšys. 
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1 paveikslas. Beta ir judriojo telefono ryšio tinklo paslaugų EBITDA dalies koreliacija

Kadangi nagrinėjamų Operatorių judriojo telefono ryšio paslaugos visame paslaugų portfelyje sudaro 100 proc., įstačius 1 (100 proc. ekvivalentas) į pagal  6 lentelės duomenis gautą regresijos lygtį – Y=0,33+0,48*X – gauta Operatorių beta reikšmė lygi 0,81. Pastaroji reikšmė bus toliau naudojama, nustatant WACC

5.2 Efektyvi pelno mokesčio norma

Nors Lietuvoje nustatyta 15% pelno mokesčio norma, paprastai faktinė įmonės pelno norma skiriasi nuo teorinės, dėl to WACC modelyje reikia apskaičiuoti efektyvią pelno mokesčio normą. Efektyvi pelno mokesčio norma nustatoma dalinant apskaičiuotą ataskaitinio laikotarpio pelno mokestį iš pelno (nuostolio) prieš apmokestinimą ir dukterinėms bei asocijuotoms įmonėms tenkančią rezultato dalį. 

Remiantis UAB „Bitė Lietuva“ 2005 – 2007 metų finansinėmis  ataskaitomis, gauti šie duomenys:
7 lentelė. UAB „Bitė Lietuva“ efektyvi pelno mokesčio norma

	UAB „Bitė Lietuva“ finansinės ataskaitos duomenys
	2005 12 31
	2006 12 31
	2007 12 31

	Pelnas (nuostolis) prieš apmokestinimą ir dukterinėms bei asocijuotoms įmonėms tenkančią rezultato dalį, Lt (tūkstančiai)
	19 521
	47 528
	-168 937

	Efektyvus pelno mokestis, Lt (tūkstančiai)
	2 274
	5 209
	-14 877

	Efektyvi pelno mokesčio norma, %
	11,65%
	10,96%
	8,81%


Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

Remiantis UAB „Omnitel“ 2005 – 2007 metų finansinėmis  ataskaitomis, gauti šie duomenys:

8 lentelė. UAB „Omnitel“ efektyvi pelno mokesčio norma

	UAB „Omnitel“ finansinės ataskaitos duomenys
	2005 12 31
	2006 12 31
	2007 12 31

	Pelnas (nuostolis) prieš apmokestinimą ir dukterinėms bei asocijuotoms įmonėms tenkančią rezultato dalį, Lt (tūkstančiai)
	213 084
	269 794
	252 417

	Efektyvus pelno mokestis Lt (tūkstančiai)
	17 329
	27 085
	34 780

	Efektyvi pelno mokesčio norma, %
	8,13%
	10,04%
	13,78%


Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

Remiantis UAB „Tele2“ 2005 – 2007 metų finansinėmis  ataskaitomis, gauti šie duomenys:

9 lentelė. UAB „Tele2“ efektyvi pelno mokesčio norma

	UAB „Tele2“ finansinės ataskaitos duomenys
	2005 12 31
	2006 12 31
	2007 12 31

	Pelnas (nuostolis) prieš apmokestinimą ir dukterinėms bei asocijuotoms įmonėms tenkančią rezultato dalį, Lt (tūkstančiai)
	92 187
	102 149
	121 013

	Efektyvus pelno mokestis, Lt (tūkstančiai)
	13 790
	19 871
	22 045

	Efektyvi pelno mokesčio norma, %
	14,96%
	19,45%
	18,22%


Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

Prieš naudojant efektyvią pelno mokesčio normą WACC modelyje, reikia įvertinti, kas lėmė skirtingą nei 15% pelno mokesčio tarifą. Pagrindiniai veiksniai, lėmę efektyvios pelno mokesčio normos nukrypimą nuo teorinio jos lygio (15%), yra šie:


· Dviems Operatoriams sumažintas pelno mokesčio ir socialinio mokesčio tarifas;

· Socialinis mokestis.

Tiek UAB „Bitė Lietuva“, tiek UAB „Omnitel“ atitinkamai 2001 m. ir 2002 m. įgijo strateginio investuotojo statusą, pagal kurį abu Operatoriai gali naudotis mokesčių lengvatomis, įvykdę tam tikrus įsipareigojimus. Dėl šios priežasties abiems operatoriams taikomas 7,50% pelno mokesčio tarifas vietoj 15%. 

2006 ir 2007 m. taip pat buvo taikomas atitinkamai 4% ir 3% socialinis mokestis
, kuris taip pat lėmė efektyvaus pelno mokesčio normos skirtumą nuo teorinės normos. UAB „Bitė Lietuva“ ir UAB „Omnitel“ buvo taikomas 2% (2006 m.) ir 1,5% (2007 m.) tarifas dėl anksčiau išvardintų priežasčių. 

UAB „Omnitel“ 2007 m. finansinėje ataskaitoje teigiama, jog strateginio investuotojo statuso sutartis galioja iki 2007 mėn. birželio 30 d. Nuo 2007 mėn. liepos 1 d. UAB “Omnitel” taiko 15% pelno mokesčio tarifą. 

UAB „Bitė Lietuva“ 2007 m. finansinėje ataskaitoje teigiama „Lietuvos Respublikos finansų ministerija garantuoja, kad Bendrovei 5 metus nuo dienos, kai šio sutartyje numatyta investicija pasieks 200 mln. litų, <...>nesikeis sutarties sudarymo metu galiojantis 50% mažesnis pelno mokestis“. Tačiau šioje ataskaitoje nėra paminėta, kada buvo pasiekta 200 mln. litų investicijų suma, dėl to, neįmanoma tiksliai nustatyti iki kada UAB „Bitė Lietuva“ bus taikoma 50% mažesnė pelno mokesčio ir socialinio mokesčio norma. Taip pat šioje ataskaitoje teigiama, jog Valstybinė mokesčių inspekcija 2004 m. rugsėjo 29 d. ataskaitoje patvirtino, kad UAB “Bitė Lietuva“ įvykdė visus įsipareigojimus. Tad skaičiuojant nuo šios datos ilgiausiai iki kada šiam operatoriui gali būti taikoma 50% mažesnė pelno mokesčio  ir socialinio mokesčio norma yra 2009 m. rugsėjo 28 d.

Kadangi WACC reikšmė nustatoma orientuojantis į ateitį, tad WACC nustatymui naudojama pakoreguota 15% norma. Koregavimai atliekami atsižvelgiant į kitų veiksnių, lėmusių efektyvios pelno mokesčių normos nukrypimą nuo teorinio lygio. Rezultatai pateikti 10 lentelėje:

10 lentelė. Efektyvi pelno mokesčio norma, eliminavus pelno mokesčio sumažinimo ir socialinio mokesčio įtaką. 

	Nr.
	 
	2005
	2006
	2007

	 
	Bitė Lietuva
	 
	 
	 

	1
	Pelnas (nuostolis) prieš apmokestinimą, tūkstančiai
	19 521
	47 528
	-168 937

	2
	Pelno mokestis, apskaičiuotas pagal atitinkamu metų taikomą mokesčių tarifą UAB "Bitė Lietuva", tūkstančiai
	1 464
	4 515
	15 204

	3
	Efektyvus pelno mokestis, tūkstančiai
	2 274
	5 209
	14 877

	4
	Faktinio ir teorinio pelno mokesčio skirtumas, tūkstančiai (3-2)
	810
	694
	-327

	5
	Pelno mokestis, apskaičiuotas su 15% tarifu, tūkstančiai
	2 928
	7 129
	-2 5341

	6
	Pelno mokestis, apskaičiuotas su 15% tarifu, pridedant nustatytą faktinio ir teorinio mokesčio skirtumą, tūkstančiai (5+4)
	3 738
	7 823
	-25 668

	7
	Efektyvi pelno mokesčio norma (eliminavus pelno mokesčio sumažinimo ir socialinio mokesčio įtaką), % (6/1*100)
	19.15%
	16.46%
	15.19%

	 
	Omnitel
	 
	 
	 

	8
	Pelnas (nuostolis) prieš apmokestinimą, tūkstančiai
	213 084
	269 794
	252 417

	9
	Pelno mokestis, apskaičiuotas pagal atitinkamu metų taikomą mokesčių tarifą UAB Omnitel", tūkstančiai
	18 583
	26 696
	36 438

	10
	Efektyvus pelno mokestis, tūkstančiai
	17 329
	27 085
	34 780

	11
	Faktinio ir teorinio pelno mokesčio skirtumas, tūkstančiai (10-9)
	-1 255
	390
	-1 658

	12
	Pelno mokestis, apskaičiuotas su 15% tarifu, tūkstančiai
	31 963
	40 469
	37 863

	13
	Pelno mokestis, apskaičiuotas su 15% tarifu, pridedant nustatytą faktinio ir teorinio mokesčio skirtumą, tūkstančiai (12+11)
	30 708
	40 859
	36 205

	14
	Efektyvi pelno mokesčio norma (eliminavus pelno mokesčio sumažinimo ir socialinio mokesčio įtaką), % (6/1*100)
	14.41%
	15.14%
	14.34%

	 
	Tele2
	 
	 
	 

	15
	Pelnas (nuostolis) prieš apmokestinimą, tūkstančiai
	92 187
	102 149
	121 013

	16
	Pelno mokestis, apskaičiuotas pagal atitinkamu metų taikomą mokesčių tarifą UAB "Tele2", tūkstančiai
	13 790
	19 408
	21 782

	17
	Efektyvus pelno mokestis, tūkstančiai
	13 790
	19 871
	22 045

	18
	Faktinio ir teorinio pelno mokesčio skirtumas, tūkstančiai (17-16)
	0
	463
	263

	19
	Pelno mokestis, apskaičiuotas su 15% tarifu, tūkstančiai
	13 828
	15 322
	18 152

	20
	Pelno mokestis, apskaičiuotas su 15% tarifu, pridedant nustatytą faktinio ir teorinio mokesčio skirtumą, tūkstančiai (19+18)
	13 828
	15 785
	18 415

	21
	Efektyvi pelno mokesčio norma (eliminavus pelno mokesčio sumažinimo ir socialinio mokesčio įtaką), % (6/1*100)
	15.00%
	15.45%
	15.22%


Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

Apskaičiavus 10 lentelės 7, 14 ir 21 eilučių efektyvaus pelno mokesčio normų aritmetinį vidurkį, efektyvi į ateitį orientuota pelno mokesčio norma yra lygi – 15,59%. Ši reikšmė naudojama WACC nustatymui.
6. WACC skaičiavimo rezultatai

Remiantis ankstesniuose skyriuose pateiktais duomenimis, apskaičiuojama Operatorių vidutinė svertinė kapitalo kaina. 

1. Apskaičiuojama reikalaujama akcininkų nuosavybės grąža po mokesčių:
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2. Apskaičiuojama WACC norma prieš mokesčius:
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Apskaičiuota 11,49% WACC norma bus naudojama BU-LRAIC modelyje. 
Priedas Nr. 1. Europos telekomunikacijų bendrovių palyginamieji EV/EBITDAb
	Telekomunikacijų bendrovė
	2004
	2005
	2006
	2007

	Magyar Telekom Telecommunications Plc
	5.6
	5.3
	5.5
	5,5

	Telefonica O2 Czech Republic AS
	4.4
	5.5
	5.4
	6,3

	Telekom Austria AG
	6.1
	7.1
	6.6
	6,7

	KONINKLIJKE KPN NV
	4.9
	5.7
	5.9
	6,7

	Swisscom AG
	6.1
	5.7
	7.9
	8,3

	Telecom Italia SpA
	6.9
	7.0
	6.4
	6,8

	Telefonica SA
	7.5
	6.2
	7.0
	6,8

	Telenor ASA
	5.5
	6.4
	7.5
	9,1

	Hellenic Telecommunications Organization SA
	5.9
	5.7
	6.7
	7,9

	Vodafone Group PLC
	7.4
	9.0
	7.6
	7,5

	Telekomunikacja Polska SA
	4.1
	5.1
	4.9
	4.6

	Belgacom SA
	4.9
	3.8
	6.0
	6.0

	Portugal Telecom SGPS SA-REG
	6.0
	5.6
	6.4
	6.0

	Eesti Telekom
	6.7
	6.9
	n/d
	8.1

	Deutsche Telekom AG-REG
	6.1
	5.2
	6.6
	6.5

	France Telecom SA
	6.0
	5.0
	5.1
	5.6

	Norht-West Telecom-CLS
	5.6
	5.7
	7.0
	n/d

	Mobistar SA
	8.1
	7.3
	6.6
	6,7


Šaltinis: Bloomberg. [Žiūrėta 2008 m. birželio mėn. 19 d.] Prieiga internetu: <www.bloomberg.com>. 

Priedas Nr. 2. Efektyvaus operatoriaus skolinto kapitalo norma
	Parametrai
	Reikšmė

	Mokesčių norma, %
	15,59

	Beta, be skolų, vnt
	0,81

	Nerizikinga investicijų graža, %
	4,85

	Rizikos premija, %
	5,99

	Skolinto kapitalo sąnaudos, %

	7,33

	Skolų didėjimo faktorius
	0,05


	Skolintas kapitalas / Nuosavas kapitalas
	0%
	10%
	20%
	30%
	40%
	50%
	60%
	70%

	Skolintas kapitalas / Įdarbintas kapitalas
	0,00%
	9,09%
	16,67%
	23,08%
	28,57%
	33,33%
	37,50%
	41,18%

	Nuosavas kapitalas / Įdarbintas kapitalas
	100,00%
	90,91%
	83,33%
	76,92%
	71,43%
	66,67%
	62,50%
	58,82%

	Mokesčių norma
	15,59%
	15,59%
	15,59%
	15,59%
	15,59%
	15,59%
	15,59%
	15,59%

	Beta, su skolomis
	0,81
	0,88
	0,95
	1,02
	1,08
	1,15
	1,22
	1,29

	Beta, be skolų
	0,81
	0,81
	0,81
	0,81
	0,81
	0,81
	0,81
	0,81

	Nerizikinga investicijų grąža
	4,85%
	4,85%
	4,85%
	4,85%
	4,85%
	4,85%
	4,85%
	4,85%

	Rizikos premija
	5,99%
	5,99%
	5,99%
	5,99%
	5,99%
	5,99%
	5,99%
	5,99%

	Akcininkų grąža
	9,70%
	10,11%
	10,52%
	10,93%
	11,34%
	11,75%
	12,16%
	12,57%

	Skolinto kapitalo sąnaudos
	7,33%
	7,83%
	8,33%
	8,83%
	9,33%
	9,83%
	10,33%
	10,83%

	WACC prieš mokesčius
	9,70%
	9,79%
	9,94%
	10,13%
	10,35%
	10,60%
	10,87%
	11,16%

	WACC po mokesčių
	11,49%
	11,60%
	11,78%
	12,00%
	12,26%
	12,56%
	12,88%
	13,22%
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Priedas Nr. 3. JAV Vyriausybės vertybinių popierių bei akcijų grąžos istoriniai duomenys
	Metai
	Akcijos
	VVP

	1928
	43,81%
	0,84%

	1929
	-8,30%
	4,20%

	1930
	-25,12%
	4,54%

	1931
	-43,84%
	-2,56%

	1932
	-8,64%
	8,79%

	1933
	49,98%
	1,86%

	1934
	-1,19%
	7,96%

	1935
	46,74%
	4,47%

	1936
	31,94%
	5,02%

	1937
	-35,34%
	1,38%

	1938
	29,28%
	4,21%

	1939
	-1,10%
	4,41%

	1940
	-10,67%
	5,40%

	1941
	-12,77%
	-2,02%

	1942
	19,17%
	2,29%

	1943
	25,06%
	2,49%

	1944
	19,03%
	2,58%

	1945
	35,82%
	3,80%

	1946
	-8,43%
	3,13%

	1947
	5,20%
	0,92%

	1948
	5,70%
	1,95%

	1949
	18,30%
	4,66%

	1950
	30,81%
	0,43%

	1951
	23,68%
	-0,30%

	1952
	18,15%
	2,27%

	1953
	-1,21%
	4,14%

	1954
	52,56%
	3,29%

	1955
	32,60%
	-1,34%

	1956
	7,44%
	-2,26%

	1957
	-10,46%
	6,80%

	1958
	43,72%
	-2,10%

	1959
	12,06%
	-2,65%

	1960
	0,34%
	11,64%

	1961
	26,64%
	2,06%

	1962
	-8,81%
	5,69%

	1963
	22,61%
	1,68%

	1964
	16,42%
	3,73%

	1965
	12,40%
	0,72%

	1966
	-9,97%
	2,91%

	1967
	23,80%
	-1,58%

	1968
	10,81%
	3,27%

	1969
	-8,24%
	-5,01%

	1970
	3,56%
	16,75%

	1971
	14,22%
	9,79%

	1972
	18,76%
	2,82%

	1973
	-14,31%
	3,66%

	1974
	-25,90%
	1,99%

	1975
	37,00%
	3,61%

	1976
	23,83%
	15,98%

	1977
	-6,98%
	1,29%

	1978
	6,51%
	-0,78%

	1979
	18,52%
	0,67%

	1980
	31,74%
	-2,99%

	1981
	-4,70%
	8,20%

	1982
	20,42%
	32,81%

	1983
	22,34%
	3,20%

	1984
	6,15%
	13,73%

	1985
	31,24%
	25,71%

	1986
	18,49%
	24,28%

	1987
	5,81%
	-4,96%

	1988
	16,54%
	8,22%

	1989
	31,48%
	17,69%

	1990
	-3,06%
	6,24%

	1991
	30,23%
	15,00%

	1992
	7,49%
	9,36%

	1993
	9,97%
	14,21%

	1994
	1,33%
	-8,04%

	1995
	37,20%
	23,48%

	1996
	23,82%
	1,43%

	1997
	31,86%
	9,94%

	1998
	28,34%
	14,92%

	1999
	20,89%
	-8,25%

	2000
	-9,03%
	16,66%

	2001
	-11,85%
	5,57%

	2002
	-21,98%
	15,12%

	2003
	28,41%
	0,38%

	2004
	10,70%
	4,49%

	2005
	4,85%
	2,87%

	2006
	15,63%
	1,96%

	2007
	5,48%
	10,21%


Šaltinis: "Stocks, Bonds, Bills and Inflation". Prieiga per internetą: <http://www.ibbotson.com>.  
Priedas Nr. 4. Europos telekomunikacijų bendrovių beta (βu) reikšmės

	Telekomunikacijų bendrovės
	Beta (βu) reikšmė

	Magyar telekom telecommunica
	0.72

	Telefonica O2 Czech Republic  
	0.82

	TeliaSonera
	0.62

	Telekom Austria AG
	0.69

	Koninklijke KPN NV
	0.52

	Swisscom AG-REG
	0.50

	Telecom Italia SPA
	0.64

	Telefonica SA
	0.73

	Telenor ASA
	0.63

	Hellenic Telecommun Organiza
	0.79

	TDC A/S
	0.40

	Vodofone Group PLC
	0.76

	Telekomunikacja Polska SA
	0.81

	Belgacom SA
	0.61

	Portugal Telecom SGPS SA-REG
	0.68

	Eesti Telekom
	0.67

	Deutsche Telekom AG-REG
	0.69

	France Telecom SA
	0.59

	Norht-West Telecom-CLS
	0.42

	Mobistar SA
	0.61


Šaltinis: Bloomberg. [Žiūrėta 2008 m. birželio mėn. 19 d.] Prieiga internetu: <www.bloomberg.com>. 

Pastaba: lentelėje pateikiami skaičiai apvalinami iki dviejų skaičių po kablelio, aritmetiniai veiksmai atliekami su neapvalintomis reikšmėmis.

� Šaltinis: Europos reguliatorių grupė. „Principles of Implementation and Best Practice for WACC calculation (February 2007)“. Prieiga internetu <www.erg.ec.europa.eu>


� Įdarbintas kapitalas apibrėžiamas kaip akcininkų nuosavybės ir skolinto kapitalo suma. 


� 2007 m. UAB “Bitė Lietuva“ įsigijimo metu, operatoriaus EV/EBITDA buvo lygi 8,8. 


� Europos telekomunikacijų bendrovių palyginamieji EV/EBITDAb pateikti priede Nr. 1. Europos telekomunikacijų bendrovių palyginamieji EV/EBITDAb


� Šaltinis: Europos centrinis bankas. [Žiūrėta 2008 m. rugsėjo 12 d.]. Prieiga internetu: <� HYPERLINK "http://www.ecb.int" ��www.ecb.int�>


� Remiantis Lietuvos akcijų biržos duomenimis. [Žiūrėta 2008 m. kovo 6 d.]. Prieiga internetu: <www.lt.omxgroup.com> 


� � EMBED Equation.3  ���, 


Paaiškinimai: SE standartinė paklaida, s – standartinis nuokrypis, n šiuo atveju yra nagrinėjamų metų skaičius. 


� Skaičiavimai pateikiami tinklapyje http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html


� Standartinis nuokrypis – 0,064, pasikliaujamasis intervalas (95% tikimybė) +/- 0,0326.


� Nuo 2008 m. socialinis mokestis yra panaikinamas.


� 2007 m. balandžio mėn. – 2008 m. balandžio mėn. paskolų nefinansinėms korporacijoms vidutinė palūkanų norma. Šaltinis: Lietuvos bankas. [Žiūrėta 2008 m. birželio mėn. 19]. Prieiga internetu � HYPERLINK "http://www.lb.lt" ��www.lb.lt�. 
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