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Par Konsultaciju dokumentu par grozijumiem kapitala atdeves likmes aprékinasanas
metodika

Akciju sabiedriba “Gaso” (turpmak — Gaso) ir izvértgjusi Sabiedrisko pakalpojumu
reguléSanas komisijas (turpmak — SPRK) izstradato 2019. gada 30. maija konsultaciju dokumentu
par grozijjumiem kapitala atdeves likmes aprékinaSanas metodika (turpmak — Konsultaciju
dokuments) un lugusi SIA “KPMG Baltics” sniegt atzinumu par konsultaciju dokumenta
ieklautajam izmainam.

SIA “KPMG Baltics™ sniegtais atzinums ir uzskatams par Gaso viedokli, tade], parskatot
kapitala atdeves likmes aprékinaSanas metodiku, ligums nemt véra pielikuma pievienotaja
dokumenta minéto informaciju. Papildus Gaso norada, ka parlieku bieza kapitala atdeves likmes
aprékinaSanas metodikas parskatiSana komersantiem rada nestabilu regulativo vidi, tade] Gaso
aicina SPRK parskatit grozijuma projekta izstradasanas nepiecieSamibu.
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Sabiedrisko Pakalpojumu ReguléSanas Komisijas konsultacijas dokumenta
“par grozijumiem kapitala atdeves likmes aprékinasanas metodika” analize

Atsaucoties uz Jasu pieprasijumu un saskana ar 2019. gada 14. jinija parakstito sadarbibas
ligumu, sniedzam Jums muasu Sabiedrisko pakalpojumu regulésanas komisijas (SPRK)
konsultaciju dokumenta “par grozijumiem kapitala atdeves likmes aprékinaanas metodika”
analizi (Seit un talak “Konsultacijas Dokuments”).

Saskana ar misu darba uzdevumu més esam veikusi konsultaciju dokumenta par kapitala
atdeves likmes aprékinasanas metodiku analizi.

Ceram, ka $aja zinojuma esam apskatijusi visus Jis interesgjosos jautajumus, kuri ietilpa
masu darba apjoma. Neskaidribu gadijuma esam gatavi sniegt Jums sikakus
paskaidrojumus.

Misu zinojuma pamata ir spéka esosie Latvijas Republikas tiestbu akti un piemérojama
judikatdra. Ta ka Latvijas Republikas tiestbu akti un judikatlra mainas strauji, més nevaram
garantét, ka izmainas tiesTbu aktos, to pieméro$ana vai judikatlra neietekmés misu sniegto
zinojumu. Masu zinojums ir balstits uz masu izpratni par faktiskajiem lietas apstakliem un
musu viedokli par spékd eso$o tiesibu normu pieméro$anu, kas balstits uz mdsu
profesionalo izpratni, un tas neizslédz iespéju, ka citas iesaistitas puses lietas apstak|us un
tiestbu normu piemé&ro$anu var interpretét atskirigi.

Sis zinojums tiek sniegts ka masu viedoklis tikai ta adresatam, un neviena cita persona nav
tiesiga palauties vai atsaukties uz to. Mé&s apstiprinam, ka $is zinojums var tikt atklats
Sabiedrisko pakalpojumu reguléanas komisijai. Sis zinojums var tikt atklats jebkurai citai
treSajai personai tikai ar KPMG Baltics AS rakstisku piekri§anu. Nolika novérst nakotné
jebkadus parpratumus, $o zinojumu sniedz KPMG Baltics AS, tadél neviens KPMG partneris,
daltbnieks, pilnvarota persona vai darbinieks par to nenes personigu atbildibu.

Ladzu, nemiet véra, ka més neizsakam atzinumu vai jebkada cita veida apliecinajumu par
8aja zinojuma ietverto informaciju, un masu veiktais darbs nav revizija vai parbaude, kas
veikta atbilstosi Starptautiskajiem revizijas standartiem vai citiem apliecinajuma standartiem.

Konsultaciju Dokumenta par grozijjumiem kapitala atdeves likmes
aprékinasanas metodika analize
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1. Citu Eiropas valstu gazes sadales segmentu reguléta kapitala atdeves
likmju apskats

1.1 Sis analizes ietvaros més esam apkopojusi datus par to, kada pieeja un kada kopéja
apjoma citas Eiropas valstis tiek noteikta gazes sadales segmenta reguléta kapitala
atdeve. Par pamatu esam némusi "CEER Report on Regulatory Frameworks for
European Energy Networks™, kuru ir izmantojusi SPRK, lai iegitu atseviskus ievades
datus vidéji svertas kapitala cenas aplé$anai. Vélamies atzimét, ka aplésta pasu kapitala
atdeve (kas ir batiska vidgji svértas kapitala cenas aplé$anai) saskana ar Sabiedriska
pakalpojumu regulé$anas komisijas planoto metodologiju ir ievérojami zemaka neka
jebkura cita Eiropas valstT (salidzinot gan nominala, gan reala izteiksmé).

1.2 No datu analizes izriet, ka nav konstatéjams kads viens konkréts vidéji svértas kapitala
cenas mainigais, kas Tpasi izceltos un ietekmé&tu WACC vértibu, bet vislielakas atskiribas
starp Eiropas vidéjiem salidzinamajiem raditdjiem un Latvija izdaritajam aplé&sém ir
novérojamas bezriska likmes aplésés. Vidéja aplésta bezriska likme valstim, par kuram
ir sniegti detalizéti kapitala cenas aprékini, ir 2,35%, kas ir vairak neka divas reizes
lielaka neka Latvija aplésta likme 1,16% (dati ir apkopoti tabula kas ir pievienota punkta
1.4). Tas liecina, ka pastav batiskas atskiribas starp to, kads viedoklis pastav un kadu
metodologiju izmanto bezriska likmju aplésanai regulatori Latvija un citas Eiropas valstis.

1.3 Sabiedriska pakalpojumu reguléSanas komisijas planota metodologija paredz dazadu
mainigo zemako vértibu kombinaciju, un rezultata aprékinatas nominalas un realas
kapitala atdeves likmes noteiktas Latvija ir zemakas no visam Eiropas valstim, kas
ietvertas "CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks".

1.4 No iepriek$ sniegta parskata izriet visparéjs secindjums, ka Eiropas regulatoru starpa
(iznemot divus ar visaugstakajiem un divus ar viszemakajiem raditajiem) pastav
vienpratiba par to, ka pirmsnodok|u pasu kapitala cena gazes sadales uznémumiem
Eiropa ir robeZas no 8,1% lidz 9,7%, un vidéja vértiba ir 8,8%, savukart Latvija aplésta
pirmsnodoklu pasu kapitala cena 5,95% nav tiesi salidzinama ar &7 raditaja vidéjo vértibu
Eiropas valstis. Detalizétaki analizes rezultati noraditi zemak eso3aja tabula:

1
https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/9665e39a-3d8b-25dd-7545-09a247f9c2ff
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Regulativas atdeves gazes sadales segmenta Eiropa

Tirgus

Pasu

Pirms nodokliem

Bezris riska kapitala
Pirms ka prémij izmaksas |Parada
nodokliem/Pé likme a Citas Nodokla pirms izmaks
Valsts Nominala/Reala ¢ nodokliem D/(D+E) E/(D+E) R(f) Beta (TRP) prémijas likme nodokliem as WACC
a o] Pi s nodoklie 0% 0% 6% 0 00% 0.00% 0.00% 95% 49% 4 %
1 Austrija Nominala Pirms nodokliem |  60% 40% 1.87% 0.85 5.00% 0.00% 25.00% 8.16% 269% 4.88%
2 Horvatija Nominala Pirms nodokliem | 50% 50% 4.25% 0.54 4.80% 0.00% 20.00% 8.55% 4.88% 6.72%
3 Cehija Nominala Pirms nodokliem | 38% 62% 3.82% 0.80 5.00% 0.00% 19.00% 9.66% n/d n/d
4 Danija Nominala Pirms nodokliem | n/d n/d n/d nd nd n/d n/d 9.00% n/d 4.51%
5 Igaunija Nominala Pirms nodokliem | 50% 50% 1.47% 0.70 5.00% 0.78% 20.00% 7.16% 2.00% 4.58%
6 Somija Nominala Pirms nodokiiem |  n/d n/d 2.18% 069 5.00% 1.90% 20.00% 9.41% n/d n/d
7  Griekija Nominala Pirms nodokliem 0% 100% | 0.36% 042 523% 4.00% 29.00% 9.23% 0.00% 9.23%
8 Lietuva Nominala Pirms nodokliem | 70% 30% n/d n/d n/d nd 15.00% 13.29% 443% 7.09%
9 Luksemburga Nominala Pirms nodokliem | 50% 50% 215% 0.79 4.80% 0.00% 30.93% 8.63% 360% 6.12%
10 Polija Nominala Pirms nodokliem | 30% 70% 3.26% 0.54 4.50% 0.00% 19.00% 7.01% nd n/d
11 Portugale Nominala Pirms nodokliem | 50% 50% 1.73% 0.66 6.09% 0.00% 29.50% 8.16% nd n/d
12 Ruménija (a) Nominala Péc i n/d n/d n/d nd n/d n/d 16.00% 10.04% n/d 9.91%
Mazakais 0% 30% 7.01%
Vidéjais 44% 56% 9.03%
Mediana 50% 50% 8.82%
Lielakais 70% 100% 13.29%

1.23%

2.93%

1 Francija Reala Pirms nodokfiem |  n/d n/d 1.60% 066 5.00% 0.00% 34.43% 7.47%
2 Ungarija Reala Pirms nodokliem | 53% 47% 1.88% 072 4.30% 0.00% 19.00% 6.14% n/d n/d
3 Islande Reala Pirms nodokliem | n/d n/d 3.11% 0.89 5.00% 1.00% 20.00% 10.70% n/d 7.08%
4 Tija Reala Pirms nodokliem | n/d n/d n/d n/d n/d n/id n/d 7.22% nd 4.63%
5 Niderlande Reala Pirms nodokliem | 50% 50% 1.28% 0.74 5.05% 0.00% 25.00% 6.69% n/d n/d
6 Zviedrija Reala Pirms nodokliem | 47% 53% 4.00% 0.76  5.00% 1.50% 22.00% 11.92% n/d n/d
Mazakais 47% 47% 6.14%
Vidéjais 50% 50% 8.36%
Mediana 50% 50% 7.35%
Lielakais 53% 53% 11.92%
1  Belgija WACC neizmanto n/d n/d 0.90% 350 0.65%  20.00% 51.30% 5.76% nd n/d
2 Vacija WACC neizmanto 60% 40% 2.49% 0.83 3.80% 0.00% 22.50% 6.91% nd n/d
3 Lielbritanija nav informacijas n/d n/d n/d nd n/d n/d n/d n/d n/d n/d
4 talja nav informécijas n/d n/d n/d nd n/d n/id n/d n/d nd n/d
5  Norvégija izstrades stadija n/d n/d n/d nd n/d n/d n/d n/d nd n/d
6 Slovénija nav informéacijas n/d n/d n/d nd n/d n/d n/d n/d n/d n/d
7  Spanija WACC neizmanto n/d n/d n/d nd n/d n/d n/d 6.77% n/d n/d
Avots: CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 18 January 2019

2 Kapitala atdeves likme reala izteiksmé

2.1 2019. gada 30. maija publicétaja SPRK konsultaciju dokumenta ir minéts, ka vidéji svérto
kapitala cenu reala izteiksmé ir paredzéts aplést, no vidéji svértas kapitala cenas, kas
aplésta nominala izteiksmé, atskaitot vidéjo patérina precu cenu indeksu. Tas, vai
reguléto aktivu bazei ir piemérojams WACC nominala vai reala izteiksmg, ir atkarigs no
ta, vai reguléto aktivu bazes sastava ietilpstosie aktivi ir uzskaititi iegades izmaksas vai
ari tiek periodiski parvértéti tirgus vértiba.

2.2 Vélamies atzimét, ka no SPRK parstavju teikta izriet, ka ir planots strukturét WACC
pieméroSanu nominala vai reala izteiksmé tada veida, lai, piemérojot jebkuru no §im
pieejam, neveidotos atSkirtbas un abu pieeju pieméroSana dotu lldzigus rezultatus.

2.3 Sis analizes ietvaros esam sagatavojusi vairakus izpétes modelus, kuru mérkis ir
noveértét, vai piedavatas WACC un RAB pieméroSanas pieejas nominala un reala
izteiksmé dod tadus pasus rezultatus, vértéjot kop&jo prognozéto naudas plismu, ko
paredzéts sanemt investoriem, k& arl péc apléstas nakotnes naudas plismu neto
pasreizéjas veértibas.
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2.4 No indikativas analizes izriet, ka piedavatie vidéjas svértas kapitala cenas nominala un
reala izteiksmé aprékini, ka art WACC*RAB pieméro$anas mehanisms ir matematiski
neprecizs, jo tris scenarijos iegatie rezultati, kas redzami talak, nav konsekventi. Sads
secinajums ir pretruna SPRK nolikam sinhronizét abu pieeju piemérosanas rezultatus.
Scenariju testéSanas rezultati ir sniegti $aja tabula:

dika gad pé ode par no a eala WA emérosa

Valitas vienibas 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 6. gads 7. gads 8. gads 9. gads 10. gads | Kopa
Reala atdeves likme 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 40% 4.0% 4.0% 4.0%
Inflacija 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2.0%
Nominala atdeves likme 61% 61% 6.1% 61% 61% 61% 61% 61% 6.1% 6.1%
Diskonta likme 0943 0889 0838 0.790 0744 0.702 0662 0624 0.588 0.554
Reguléjamo aktivu baze 1000 900 800 700 600 500 400 300 20.0 10.0
RAB atdeve 6.1 55 4.9 43 3.6 3.0 24 1.8 1.2 06| 334
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0( 100.0
Kopéja naudas plisma 16.1 15.5 14.9 14.3 13.6 13.0 12.4 11.8 11.2 10.6| 133.4
Diskontéta naudas plisma 15.2 13.7 125 11.3 10.2 9.2 8.2 7.4 6.6 5.9(100.0

Projekta neto pasreizéja vértiba -

Reguléjamo aktivu baze 100.0 91.8 83.2 743 64.9 552 45.0 34.5 234 12.0
RAB atdeve 4.0 3.7 33 3.0 26 22 1.8 1.4 0.9 05| 234
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.2 10.4 10.6 10.8 11.0 11.3 11.5 11.7 12.0| 109.5
Kopéja naudas plisma 14.0 13.9 13.7 13.6 13.4 13.2 13.1 12.9 12.7 12.4] 132.9
Diskonté&ta naudas plisma 13.2 12.3 1.5 10.7 10.0 9.3 8.6 8.0 7.4 6.9 98.0
(2.0)
Reguléjamo aktivu baze 1000 900 800 700 662 552 442 331 221 135
RAB atdeve 4.0 3.6 32 28 26 22 1.8 1.3 0.9 0.5 23.0
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.0 10.0 10.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 13.5/ 108.7
Kopéja naudas plisma 14.0 13.6 13.2 12.8 13.7 13.2 12.8 12.4 11.9 14.0| 131.6
Diskontéta naudas plisma 13.2 121 114 10.1 10.2 9.3 8.5 7.7 7.0 7.8 96.9
(3.1)

Avots:  KPMG analize

2.5 Investiciju teorija nosaka, ka projekta ekonomisko pamatojumu nedrikst vértét péc
nakotnes naudas plismu kopsummas, bet gan péc nakotnes naudas plismu
pasreizéjas vértibas, jo taja ir nemta véra naudas laika vértiba.

2.6 Velamies atzimét, ka indikativas analizes rezultati liecina, ka naudas plismu neto
padreizéja vértiba 2. un 3. scenarija ir negativa: saglabajot paréjos pienémumus
nemainitus, WACC reala izteiksmé pieméroSanas metode nav matematiski korekta, jo
to var interpretét ta, ka par 100 vientbam tiek nopirkts aktivs, kura cena ir 98,0 un 96,9
(attiecigi 2. un 3. scenarijs), tadéjadi uzreiz zaudéjot 2,0% un 3,1% no RAB (attiecigi 2.
un 3. scenarijs).

2.7 Sada pieeja skaidri norada uz to, ka investori dotu priek§roku RAB uzskaitei iegades
vértiba un nominalas kapitala atdeves likmes piemérosanai, nevis periodiskai reguléto
aktivu bazes parvértéSanai un realas kapitala atdeves likmes pieméros$anai.

2.8 87 uzdevuma izpildes noliika 1. pielikuma, 2. pielikuma un 3. pielikuma ir uzraditas
papildu indikativas analizes, kuras izvertéti tris Sadi scenariji:

2.8.1 Mainigas inflacijas scenarijs
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2.8.2 Augstas inflacijas scenarijs
2.8.3 Istermina perioda scenarijs

2.9 No scenariju analizes izriet, ka, ilgaka laika perioda, pieaugot inflacijas tempa raditajam
un inflacijas tempa pieauguma atrumam, ieguldijumu neto parvértéta vértibas scenarijos
arvien vairak samazinas, kas norada ka periodiska RAB parvérté$ana un realas kapitala
atdeves raditaja pieméro$ana bltu neizdeviga komersantiem.

2.10 No analizes izriet arT tas, ka, ja SPRK apstiprinas noteikumus, atbilstosi piedavatai
pieejai bez izmainam (t.i., tadu, kas aprakstita publisko diskusiju dokumenta), lai péc
iespéjas palielinatu kapitala atdeves raditaju, regulétajiem uznémumiem batu ieteicams
izvéleties piemérot kapitala atdeves likmi nominala izteiksmé&, jo ta dod labakus
rezultatus neka WACC reala izteiksmé.

211 Veicot analizi, més konstatéjam vairakus iesp&amus risindjumus, kas lautu
sinhronizét apskatito scenariju neto pasreizéjas vértibas, bet vienkar§aka pieeja, kas
lautu harmoniz& matematiskos rezultatus, ir reguléto aktivu bazes parvértédana,
balstoties uz nakotné paredzamo inflacijas raditaju par nakamo gadu, nevis vésturisko
raditaju. Tabula ir noradits, ka $adas pieejas izmanto$ana lautu sinhronizét dazado
scenariju rezultatus.

dika gad péte ode par no A piemérosa gaidama a e pie

Valiatas vienibas 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 6. gads 7. gads 8. gads 9. gads 10. gads | Kopa
Reala atdeves likme 4.0% 4.0% 4.0% 40% 4.0% 40% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Inflacija 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2.0%
Nominala atdeves likme 61% 6.1% 61% 61% 61% 6.1% 61% 61% 6.1% 6.1%
Diskonta likme 0943 0.889 0.838 0790 0.744 0.702 0662 0624 0.588 0.554
Reguléjamo aktivu baze 100.0 90.0 80.0 70.0 60.0 50.0 40.0 30.0 20.0 10.0
RAB atdeve 6.1 55 4.9 43 3.6 3.0 24 1.8 12 06| 334
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0{ 100.0
Kopéja naudas plisma 16.1 15.5 14.9 14.3 13.6 13.0 12.4 11.8 112 10.6| 133.4
Diskonté&ta naudas plisma 15.2 13.7 12.5 11.3 10.2 9.2 8.2 74 6.6 5.9/ 100.0

Projekta neto pasreizéja vértiba -

Reguléjamo aktivu baze 1020 936 849 758 662 563 459 351 239 122

RAB atdeve 4.1 37 34 3.0 26 23 1.8 14 1.0 05| 238
Nolietojuma atmaksa 10.2 10.4 10.6 10.8 11.0 1.3 11.5 1.7 12.0 12.2( 1117
Kopéja naudas plisma 14.3 14.1 14.0 13.9 13.7 13.5 13.3 13.1 12.9 12.7| 135.5

Diskontéta naudas plisma 13.5 12.6 1.7 10.9 10.2 9.5 8.8 8.2 7.6 7.0/ 100.0

Avots:  KPMG analize

2.12 Sis analizes ietvaros 4. pielikuma esam ieklavusi papildu aprékinus, kas norada, ka
§ada pieeja tadus pasu rezultatus dotu, art izmantojot augstas un mainigas inflacijas
scenarijus.

3 Riska izméra prémija

3.1 Vélamies Tpasi atzimét to, ka 2019. gada 30. maija publicétaja SPRK konsultaciju
dokumenta ir ietverts ieteikums, ka mikro un maziem uznémumiem Latvija batu janosaka
citi kapitala atdeves raditaji neka videjiem un lieliem uznémumiem. Visparéjais princips,
kas paredz prémijas pieméro$anu mazaka izméra uznémumiem, ir balstits uz to, ka
saskana ar labako praksi uznémuma izméra riska prémijas korekcija btu jaietver videjas
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svértas kapitala cenas apréking, lai uzskaitttu relativo starpibu starp lielo (kas nozimé
mazak riskanto) uznémumu atdevi un mazo (kas parasti ari nozimé regionalo
nediversificéto un riskantako) uznémumu atdevi.

Izméra prémija ir attiecinama uz uznémuma izméru. Ir novérots, ka mazakiem
uznémumiem ir lielaka atdeve akciju tirgos, nekd lieliem uznémumiem, un to var
izskaidrot ar papildu risku, kuram ir paklauti mazaki uznémumi. Mazaki uznémumi tiek
uzskatiti par riskantakiem, jo tie nav tik diversificéti un stabili ka lielie uznémumi. Attiecigi
— jo mazaks uznémums, jo lieldka ir izméra prémija. Izméra prémija tiek rékinata ka
starpiba starp faktiski sasniegto atdevi un paredzéto (teorétiski aprékinatu) atdevi.

SPRK metodologija tiek izmantots salidzinajums starp Latvijas mazakiem uznémumiem
un lielakiem uznémumiem, un taja ir izdarits secindjums, ka mazako uznémumu riska
profils ir tads, ka ir nepiecie$ams noteikt papildu kapitala atdevi, savukart lielaku Latvijas
uznémumu riska profils $§adu papildu kapitala atdevi nepieprasa. Més uzskatam, ka $ads
secinajums bitu pareizs tad, ja tas bitu balstits uz pienémumu, ka reguléto Latvijas
uznémumu izmérs ir aptuveni tads pats, k& to uzn@mumu izmérs, kuru dati ir izmantoti
par pamatu vidéji svértas kapitdla cenas apléSanai (pieméram, beta koeficients un
nozares videja kapitala struktira). Atgadinam, ka $ads pienémums nebitu patiess, jo
uznémumi, kas ir izmantoti beta koeficienta un kapitala struktiras aplésés (lieli
starptautiski birza kotéti uznémumi), ir ievérojami lieldki neka lielakie uznémumi Latvija.

No praktiska viedokla 8o situdciju var aprakstit $adi: ja tiek pienemts, ka vidéjiem un
lieliem Latvijas uznémumiem tiek noteikta izmé&ra prémija 0%, tad visiem paré&jiem
uznémumiem pasaulé arT batu janosaka izméra riska prémija nulles apméra. Pieméram,
salldzinat Latvijas gazes sadales uzn@mumu ar tadu pasu uznémumu Vacija, kurs ir
neskaitamas reizes lielaks par lielu Latvijas uznémumu, investoriem nebitu motivacijas
ieguldit Iidzeklus Latvijas gazes sadales uzn€muma, jo ir iesp&ams ieguldit Vacijas
gazes sadales uznémuma un uznemties mazaku risku (citu apstakiu starpa tam biitu
kvalificétaki darbinieki, labakas tehnologijas, lielaks lob&$anas spéks u.c.).

3.5 Més uzskatam, ka vidéjas svértas kapitdla cenas aprékinad ir jaietver izméra riska

prémija, lai atspogulotu to, ka Latvijas tirgus ir viens no mazakajiem ES tirgiem.
Masuprat, starptautiskas vértéSanas konsultdciju uznémuma “Duff & Phelps”
sagatavotaja zinojuma “Kapitdla izmaksu parskats — starptautiska rokasgramata”
aprékinatas izméra riska prémijas pieméro3ana atspogulotu specifisko risku, kas
piemérojams uznémumiem, kas darbojas tadas teritorijas ka Latvija. Detaliz&taku
skaidrojumu, laddzam skatit 81 dokumenta 5. pielikuma.

3.6 Vélamies atzimét, ka SPRK aplésta izméra riska prémija (2,28%) ir zemaka neka "Duff

4.1

& Phelps" aplésta izméra riska prémija (3,7%, ka minéts 5. pielikuma). Més uzskatam,
ka SPRK izmantota izméra riska prémijas aprékina metodologija ir nepilniga, un nakama
sadala esam aprakstijusi savus apsveérumus.

Riska izméra prémijas aprékinu metodologija

Vélamies uzsvért, ka izméra prémiju noteik$anai izmantoto metodologiju, kas aprakstita
“Konsultaciju dokumentd par grozijumiem kapitala atdeves likmes aprékina$anas
metodikd” (2019. gada 30. maijs), var uzskatit par nepareizu no vértéSanas teorijas
viedokla, jo pelnas (pirms vai p&c nodokliem) attiectba pret pasu kapitéla vértibu tiek
izmantota regresivi, lai noteiktu ietekmi uz uzn@muma izméru. Sada pieeja ir izmantota,
jo pétijuma ieklautie uznémumi nav kotéti birza, un §adiem uznémumiem nav iesp&jams
viegli noteikt tirgus vértibu.

4.2 Vélamies atzimét, ka izvéléta pieeja izmantot pelnas (pirms vai péc nodokliem) attiecibu

pret pasu kapitdla vértibu nevar aizvietot metodes, kas izmantotas izméra prémiju
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pétijumos (pieméram, Fama French 3 vai 4 faktoru modelis), kuras kopéja atdeve ir
izmantota regresija. Kopéja atdeve ir izmaksatas dividendes un proporcionala kapitala
pieauguma dala, kas attiecinama uz pa3u kapitala tirgus vértibu konkrétaja perioda.
Ladzam nemt véra, ka pasu kapitdla uzskaites vértiba (kas izmantota SPRK pétijuma)
un padu kapitdla tirgus vértiba (kas izmantota izméra prémiju noteik§ana) ir divas
daZadas vértibas.

4.3 Pieméram, pasu kapitala uzskaites vértiba neatspogulo kapitala pieaugumu, lidz ar ko,
izmantojot padu kapitdla uzskaites vértibu, nav nemts véra investora noskanojums
attieciba uz izméra prémiju vai jebkadu citu prémiju. Lai ilustrétu, ka riska prémiju
atspogulo kopéja atdeve/ tirgus vértiba, més piedavajam $adu pieméru:

4.3.1

432

433

434

435

Ir divi birza kotéti uznémumi Uznémums A un Uznémums B. Pienemts, ka tie ir
identiski. Abu uznémumu uzskaites vértiba ir 1 000 EUR. Uznémums A gada
nopelna 100 EUR un visu izmaksa dividendés, un Uznémums B gada nopelna 100
EUR un arf visu izmaksa dividendés.

Tiek pienemts, ka katra uznémuma tirgus vértiba ir 1 000 EUR (jo abi ir birza kotéti).
Saskana ar SPRK metodi $o uznémumu kapitala atdeve ir:

Income 100

= = 1 0,
Book value of equity 1000 0%

Company A return =

Income 100

= = 0,
Book value of equity 1000 10%

Company B return =

Tagad pienemsim, ka Uznémums B partrauc koté3anos birza un k|dst par privatu
uznémumu. Privatus uznémumus ir griitak pardot, tapéc Uznémuma B pasu kapitala
cenai tiks piemérota likviditates prémija. Pienemot, ka Uznémums B joprojam pelna
100 EUR, nemot véra ta augstako padu kapitala cenu (likviditates prémijas dél), ta
tirgus vértiba samazinasies un bds mazaka par 1 000 EUR. ST pieméra ietvaros més
pienemam, ka Uznémuma B jauna tirgus vértiba ir 980 EUR. Saja gadijuma saskana
ar SPRK metodi S0 uznémumu kapitala atdeve ir:

Income _ 100
Book value of equity ~ 1000
Income 100
Book value of equity ~ 1000

=10%

Company Areturn =

=10%

Company B return =

Tomér saskana ar metodi, kura kopé&jo atdevi dala ar tirgus vértibu (kas tiek lietota
riska prémiju noteik$ana), 3o uznémumu kapitala atdeve batu $ada:

c Aret _ Total returns _ 100 — 10%

ompany & return = Market value of equity = 1000 0
Total returns 100

Company B return = — =10.2%

Market value of equity ~ 980

Pieaugums par 0,2% kapitdla atdeves likmé ir skaidrojams ar likviditates riska
prémijas ieklauSanu aprékina. Izmantojot SPRK metodiku, &7 riska prémija netiek
ieglta, jo tiek izmantota pasu kapitala uzskaites vértiba. Lidziga situacija ir vérojama
arf izméra prémijas ietekmé, bet 8o ietekmi ir gritak izprast ar pieméra palidzibu.

4.4 Citi apstakli, kas liecina, ka SPRK lietota pieeja nav pareiza no vértédanas viedokl|a, ir
§adi:
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CAPM un Fama French modelu pamata ir tirgus efektivitétes teorija, kas paredz, ka
aktiva/sabiedribas cena ir noteikta pareizi. Pasu kapitala uzskaites vértiba nav ta
cena, bet gan ta vértiba gramatvedibas uzskaité.

Ja Sabiedrisko pakalpojumu regulé$anas komisijas pieeja ir pareiza no vértésanas
viedokla, tad CAPM modeli varétu izmantot, lai aprékinatu uznémuma beta
koeficientu (regreséjot no pelnas (pirms vai péc nodokliem) attiecibas pret pasu
kapitala vértibu). Bet akadémiska pasaulé augstak aprakstita metodologiska pieeja
nepastav.

Akadémiska pasaulé visas regresijas, kas saistas ar riska prémijas aprékiniem
izmanto kopéjas kapitala atdeves (dividendes un kapitala pieaugums), kas paredz
kapitala tirgus vértibas izmanto$anu, nevis gramatvedibas vértibas izmanto$anu.
Pieméram, CAPM, Fama French 3 and 4 factor study (Fama, E. & French, K. (1993).
Common risk factors in the returns on stocks and bonds.), Duff and Phelps size
premium study (Deciles Size Premia Study or Risk Premium Report size study) or
Pratt and Grabowski study (Shannon P. Pratt and Roger J. Grabowski, “Cost of
Capital — Applications and Examples”, 5th edition, 2014, p.329).

4.5 Més uzskatam, ka, lai izvairitos no klientu vai pakalpojumu sniedzéju iebildumiem un
ricibas, bitu javeic rlpiga izpéte, pamatojoties uz vérté§anas teoriju. Mé&s arf uzskatam,
ka izméra prémija ir janosaka, nemot véra pasaules perspektivu, izmantojot CAPM
teoriju, nevis Latvijas perspektivu, jo Latvijas uznémumi ietilpst pasaules uznémumu
portfell. Lidzigi uznémumi ar lidzigu pelnu ir javérté vienadi neatkarigi no to darbibas
valsts, un ir javeic korekcija par valsts risku. No ta izriet, ka pieejamie pétijumi par izméra
prémijam (Duff & Phelps, Fama French modelis) ir piemérojami ari Latvija un tos var
izmantot.

Ar patiesu cienu,

Evija Miezite
KPMG Baltics AS Partnere, prokdiriste
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1. Pielikums

A

Valdtas vienibas 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 6. gads 7. gads 8. gads 9. gads 10. gads | Kopa
Reala atdeves likme 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 40% 4.0% 40% 40% 40% 4.0%
Inflacija 20% 30% 4.0% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 11.0%
Nominala atdeves likme 6.1% 7.1% 82% 9.2% 102% 11.3% 123% 134% 14.4% 154%
Diskonta likme 0943 0880 0.814 0745 0676 0.607 0.541 0477 0417 0.361
Regul&jamo akfivu baze 1000 90.0 800 700 60.0 500 400 30.0 200 10.0
RAB atdeve 6.1 6.4 6.5 6.4 6.1 56 4.9 4.0 29 15| 50.6
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0{ 100.0
Kopéja naudas plisma 16.1 16.4 16.5 16.4 16.1 15.6 14.9 14.0 12.9 11.5| 150.6
Diskontétd naudas plisma 15.2 14.4 134 12.2 10.9 9.5 8.1 6.7 5.4 4.2/ 100.0
Projekta neto pasreizéja vértiba z
Reguléjamo aktivu baze 100.0 91.8 84.0 76.5 68.8 60.8 52.0 422 30.6 16.8
RAB atdeve 4.0 3.7 3.4 3.1 28 2.4 21 1.7 1.2 0.7| 249
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.2 10.5 109 11.5 122 13.0 14.1 16.3 16.8| 124.5
Kopéja naudas plisma 14.0 13.9 13.9 14.0 14.2 14.6 15.1 15.7 16.5 17.5| 149.4
Diskonté&ta naudas plisma 13.2 12.2 1.3 10.4 9.6 8.9 8.2 75 6.9 6.3| 945
(5.5)
Reguléjamo akfivu baze 1000 900 800 700 730 608 486 365 243 227
RAB atdeve 4.0 3.6 3.2 28 29 2.4 1.9 1.5 1.0 09| 242
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.0 10.0 10.0 12.2 12:2 12.2 12.2 12.2 22.7|123.5
Kopéja naudas plisma 14.0 13.6 13.2 12.8 15.1 14.6 14.1 13.6 13.1 23.7(147.8
Diskonté&ta naudas plisma 13.2 120 107 95 10.2 8.9 7.6 6.5 55 8.5| 926
(7.4)

Avots:

KPMG analize
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2. Pielikums

Valitas vienibas 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 6. gads 7. gads 8. gads 9. gads 10. gads | Kopa
Reala atdeves likme 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 40% 4.0% 40% 4.0%
Inflacija 70% 7.0% 7.0% 70% 70% 70% 70% 70% 7.0% 7.0%
Nominala atdeves likme 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3%
Diskonta likme 0899 0.808 0726 0652 058 0.527 0473 0425 0.382 0.343
Reguléjamo aktivu baze 100.0 90.0 80.0 70.0 60.0 50.0 40.0 30.0 20.0 10.0
RAB atdeve 1.3 10.2 9.0 7.9 6.8 56 4.5 34 23 1.1| 62.0
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0{ 100.0
Kopéja naudas plisma 213 202 19.0 17.9 168 156 145 134 123 11.1] 162.0
Diskontéta naudas plisma 19.1 16.3 13.8 117 9.8 8.2 6.9 5.7 4.7 3.8{ 100.0
Projekta neto pasreizéja vértiba -
Reguléjamo akfivu baze 100.0 96.3 91.6 85.8 78.6 70.1 60.0 48.2 34.4 18.4
RAB atdeve 4.0 3.9 37 34 31 28 2.4 1.9 14 0.7 273
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.7 11.4 123 13.1 14.0 15.0 16.1 17.2 18.4( 138.2
Kopéja naudas plisma 140 146  15.1 157 163 168 174 180 186 19.1] 165.5
Diskontéta naudas plisma 126 118  11.0 10.2 9.5 8.9 8.2 7.6 71 6.6 935
(6.5)
Reguléjamo aktivu baze 100.0 90.0 80.0 70.0 84.2 70.1 56.1 421 281 276
RAB atdeve 4.0 3.6 3.2 28 3.4 28 22 17 14 11| 259
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.0 10.0 10.0 14.0 14.0 14.0 14.0 14.0 27.6|137.7
Kopéja naudas plisma 14.0 13.6 13.2 12.8 17.4 16.8 16.3 16.7 15.1 28.7| 163.6
Diskontéta naudas plisma 126 110 9.6 83 102 8.9 7.7 6.7 5.8 9.9 90.6
(9.4)

Avots:  KPMG analize
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3. Pielikums

Indikativs gadijumu izpétes modelis par nominala un reala WACC piemérosanu - isa laika perioda scenarijs

Valatas vienibas 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 6. gads 7. gads 8. gads 9. gads 10. gads | Kopa

Reala atdeves likme 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% - - - - -
Inflacija 20% 20% 20% 20% 20% - - - - -
Nominala atdeves likme 6.1% 6.1% 61% 61% 6.1% - - - - -
Diskonta likme 0943 0.889 0.838 0790 0744 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Reguléjamo akfivu baze 1000 80.0 600 400 200 - - - - -
RAB atdeve 6.1 49 36 24 1.2 - - - - -| 182
Nolietojuma atmaksa 200 200 200 200 200 - - - - -| 100.0
Kopéja naudas plisma 26.1 249 236 224 212 - - - - -1118.2
Diskont&ta naudas plisma 246 221 198 177 158 - - - - -| 100.0

Projekta neto pasreizéja vértiba =

Reguléjamo akfivu baze 100.0 81.6 624 424 216 - - - - -
RAB atdeve 4.0 33 25 17 0.9 - - - - -| 123
Nolietojuma atmaksa 20.0 204 208 212 216 - - - - -1 104.1
Kopéja naudas plisma 240 237 233 229 225 - - - - -1 116.4
Diskont&ta naudas plisma 22.6 21.0 19.5 18.1 16.8 - - - - -| 98.0
(2.0)
Reguléjamo aktivu baze 100.0 80.0 60.0 40.0 221 - - - - -
RAB atdeve 4.0 3.2 24 16 0.9 - - - - -l 121
Nolietojuma atmaksa 200 200 200 200 221 - - - - -1102.1
Kopé&ja naudas plisma 240 232 224 216 230 - - - - -1 114.2
Diskont&ta naudas plisma 226 20.6 18.8 171 171 - - - - -| 96.2
(3.8)

Avots:  KPMG analize
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4. Pielikums

A

Valdtas vienibas 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 6. gads 7. gads 8. gads 9. gads 10. gads | Kopa
Reala atdeves likme 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 40% 4.0% 4.0% 40% 4.0% 4.0%
Inflacija 20% 30% 4.0% 50% 60% 7.0% 80% 9.0% 100% 11.0%
Nominala atdeves likme 6.1% 7.1% 82% 9.2% 10.2% 11.3% 12.3% 13.4% 14.4% 154%
Diskonta likme 0943 0880 0814 0745 0676 0607 0541 0477 0417 0.361
Reguléjamo akfivu baze 100.0 90.0 80.0 70.0 60.0 50.0 40.0 30.0 20.0 10.0
RAB atdeve 6.1 6.4 6.5 6.4 6.1 56 4.9 4.0 2.9 1.5| 50.6
Nolietojuma atmaksa 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0| 100.0
Kopéja naudas plisma 16.1 16.4 16.5 16.4 16.1 15.6 14.9 14.0 12.9 11.5]| 150.6
Diskonté&ta naudas plisma 152 144 134 122 109 9.5 8.1 6.7 54 4.2 100.0
Projekta neto pasreizéja vértiba "
Regulgjamo akfivu baze 102.0 94.6 87.4 80.3 73.0 65.1 56.2 46.0 337 18.7
RAB atdeve 4.1 38 35 32 29 26 22 18 13 0.7 263
Nolietojuma atmaksa 10.2 10.5 10.9 1.5 12.2 13.0 141 15.3 16.8 18.7| 133.2
Kopéja naudas plisma 14.3 14.3 14.4 14.7 15.1 15.6 16.3 17.2 18.2 19.5| 159.5
Diskonté&ta naudas plisma 13.5 12.6 1.7 10.9 10.2 9.5 8.8 8.2 7.6 7.0| 100.0

Avots:  KPMG analize
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5. Pielikums

USD Tirgus kapitalizacija lzmeéra
Mazaka Lielaka Premija
Vidéja-Kap. 2,392.7 10,711.2 1.0%
Mazaka-Kap. 569.3 2,390.9 1.8%
Mikro-Kap. 2.5 567.8 3.7%
1 24,361.7 609,163.5 -0.4%
2 10,784.1 24,233.7 0.6%
3 5,684.0 10,711.2 0.9%
4 3,520.6 5,676.7 1.0%
5 2,392.7 3,512.9 1.5%
6 1,571.2 2,390.9 1.7%
7 1,033.3 1,570.0 1.7%
8 569.3 1,030.4 2.1%
9 263.7 567.8 2.7%
10 2.5 262.9 5.6%
10a 127.3 262.9 4.1%
10w 190.6 262.9 3.1%
10x 127.3 190.4 5.3%
10b 25 127.3 8.6%
10y 73.6 127.3 7.2%
10z 2.5 73.5 11.6%

Izméra Prémija

2011 2012 2013
Vidéja-Kap. 1.0% 0.9% 0.9% 1.1% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0%
Mazaka-Kap. 1.8% 1.7% 1.7% 1.9% 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.8% 1.7% 1.8%
Mikro-Kap. 3.9% 3.7% 3.7% 4.0% 4.1% 3.9% 3.8% 3.8% 3.7% 3.6% 3.7%
1 (0.4%) (0.3%) (0.4%) (0.4%) (0.4%) (0.4%) (0.4%) (0.3%) (0.4%) (0.4%) (0.4%)
2 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6%
3 0.8% 0.8% 0.7% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%
4 1.0% 0.9% 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0%
5 1.5% 1.5% 1.5% 1.7% 1.8% 1.7% 1.7% 1.7% 1.6% 1.5% 1.5%
6 1.7% 1.6% 1.6% 1.7% 1.8% 1.8% 1.7% 1.8% 1.7% 1.6% 1.7%
7 1.6% 1.5% 1.6% 1.7% 1.9% 1.8% 1.7% 1.8% 1.7% 1.6% 1.7%
8 2.3% 2.2% 2.4% 2.5% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.2% 2.0% 2.1%
9 2.7% 2.6% 2.7% 2.9% 2.9% 2.8% 2.7% 2.8% 2.7% 2.5% 2.7%
10 6.3% 5.8% 5.8% 6.3% 6.4% 6.1% 6.0% 6.0% 5.8% 5.6% 5.6%
10a 4.4% 4.0% 4.1% 4.5% 4.6% 4.3% 4.2% na na 4.0% 4.1%
10w wa a a 3.9% 4.0% 38% 37% a na 3.0% 31%
10x na na na 4.9% 5.0% 4.8% 4.7% na na 5.3% 5.3%
10b 9.7% 9.7% 9.5% 10.0% 10.1% 9.8% 9.7% a a 8.8% 8.6%
10y a na na 9.1% 9.2% 8.9% 8.9% ra na 7.3% 7.2%
10z na na na 12.1% 12.1% 11.8% 1.7% ra na 11.8% 11.6%




