Latv

Akciju sabiedriba “Latvenergo”
Vien. red. Nr. 40003032949
Pulkveza Brieza iela 12, Riga, LV-1230, Latvija
Talr. (+371) 67728222, fakss (+371) 67728880, www.latvenergo.lv, info@latvenergo.lv

Riga

. Sabiedrisko pakalpojumu
Datumu skatit dokumenta paraksta laika zimoga. regul&ianas komisija
Registracijas numuru skatit pievienotaja faila Unijas iela 45

Registracijas_numurs Riga, LV-1039
Par konsultaciju dokumentu par grozijumiem kapitala atdeves likmes aprékinaSanas metodika

AS "Latvenergo" ir iepazinusies ar Sabiedrisko pakalpojumu reguléSanas komisijas
(turpmak — SPRK) 2019. gada 30. maija konsultaciju dokumentu par grozijumiem kapitala
atdeves likmes aprékinaSanas metodika (turpmak — metodika).

AS "Latvenergo" v€las uzsvert, ka biitiski ir nodrosinat, lai reguléto pakalpojumu tarifos
ieklaujama kapitala atdeves likme atbilst aktualam finanSu tirgus novertgjumam, piemérojot
likmes noteikSanas principus un atbilstibu labakai regulacijas praksei. Ja reguléto pakalpojumu
tarifos ieklaujama kapitala atdeve butiski atSkiras no finansSu ekspertu, tai skaitd neatkarigu
revidentu veért€juma, tiek radita biitiska negativa ietekme uz uznémuma darbibu un finansu
rezultatiem. Tirgus situacijai neatbilstoSa kapitala atdeves likme ierobezo uznémumu sp€ju
piesaistit kapitalu uznémuma attistibai, tiek apdraudéti turpmakie kapitalieguldijumi, jo
sagaidama atdeve no tiem nesedz ieguldita kapitala izmaksas. Neatbilstosa kapitala atdeves
likme ietekmé arT uznémuma aktivu vértibu. Rodas aktivu bilances veértibas norakstiSanas risks,
kas sekojosi negativi ietekmé arT uznémuma sp&ju veikt dividenzu izmaksu. Pakalpojumu cenas
ieklaujamas kapitala atdeves likmes atbilstibu tirgus situacijai katru gadu, 1idz ar gada parskata
sagatavoSanu, parbauda neatkarigs revidents sniedzot atzinumu, ka gada parskata ieklautie
finan8u rezultati sniedz patiesu un skaidru priekSstatu par uznémuma finansu stavokli.

Lai nodro$inatu, ka reguléto pakalpojumu tarifos ieklaujama kapitala atdeves likme
atbilst tirgus principiem, un noveérstu reguléto aktivu vertibas samazinajumu riskus, piedavajam
sekojosas izmainas metodika:

. Kapitala atdeves likmes aprékinaSanas metodika paredz kapitala atdeves likmes
aprékina ieklaujamo bezriska likmi un aiznemta kapitala atdeves likmi noveértét 10 gadu
perioda, tomér So periodu sakot skaitit no 2014. gada 1. janvara, tadgjadi efektivi ieklaujot datus
tikai par pédéjiem 5 gadiem. Nemot vera, ka regulatora noteikta kapitala atdeves likme tiek
piemérota kapitala ietilpigam nozarém, kur investicijas tiek veiktas aktivos, kas tiek lietoti un
to vertiba atgita turpmakos 20-50 gados, arT kapitala atdeves likmes aprékinam ir jabut
balstitam uz ilgtermina kapitala izmaksam, jeb tas butu atbilstosi, ja tiktu izmantots metodika
paredzetais 10 gadu termins vai garaks, tadgjadi ietverot videjos datus no ekonomikas cikliskas
attistibas. Sobrid selektivi izmantojot pédgjo piecu gadu datus, kapitala atdeves likmes aprékina
tiek ieklautas negativas realas valsts obligaciju ienesiguma likmes (inflacija parsniedz bezriska
ienesigumu), kas ilgtermina nav ekonomiski pamatotas;



. Nozares laba prakse un starptautiski atziti finanSu eksperti uzsver par
nepiecieSamibu pasu kapitala atdeves likmes aprékina ieklaut arT uznémuma izmera riska
prémiju, kas ir piemérojama visiem uznémumiem atkariba no to lieluma. Sim mérkim
galvenokart tiek izmantoti Duff & Phelps ikgad@ji petijumi, kuros tiek aprékinata §1 prémija.
SPRK piedavata pieeja uzn€émuma izméra riska prémiju piemérot tikai Latvijas merogiem
maziem uznémumiem nav atbilstoSa starptautiski atzitai praksei. Pie tam, SPRK noteiktaja
kapitala atdeves likmes aprékina tiek izmantoti finanSu dati no citiem Eiropas Savienibas (ES)
valstu regulétajiem tirgiem (beta koeficients, uzn€muma riska prémija), kas efektivi atspogulo
nozares kopgjos riskus, bet netiek nemts vera, ka Latvijas tirgus ir viens no mazakajiem ES,
11dz ar to arT ar ievérojami augstakiem riskiem. Uznémuma lieluma prémijas ieklauSanu kapitala
atdeves likme atbalsta tads starptautiski atzits konsultacijas uznémums ka Duff & Phelps, ka
ari pétnieki Dr. Sanons Prats, Prof. Aswath Damodaran u.c.;

. Piemérojot realo kapitala atdeves likmi, metodika ir japaredz iespéja
komersantam indeksét reguléto aktivu bazi kop$ pedejas parvertéSanas reizes, lai ta atbilstu
tirgus patiesajai vertibai. lerasta prakse ir aktivus parvertet reizi 5 gados. Reguléto aktivu bazes
indeksacijai butu japieméro ta pati likme, kas realas likmes aprékinam, t.i., piedavatais patérina
cenu indekss;

. Siltumenergijas razoSanas uznémumi konkuré sava starpa. Lidz ar to So
uznémumu naudas pliisma ir paklauta papildus biznesa riskiem, salidzinot ar tradicionala
reguléta uznémuma (energijas parvade, sadale) riska Iimeni. Pastavot lielakam biznesa riskam,
investoriem ir pamatojums prasit lielaku ienesiguma likmi. Uznémuma relativo vai nozares
risku atspogulo beta koeficients. Tadejadi, lai kompensétu papildus biznesa risku, siltuma
raZzoSanas uznémumiem bitu japiemero augstaks beta koeficients un rezultata — lielakas
kapitala atdeves likmes vértibas.

Lai parliecinatos par SPRK noteiktas kapitala atdeves likmes atbilstibu reguléto
pakalpojumu nozares specifikai citas ES (ipasi Latvijai pielidzinamas Austrumeiropas un
Centraleiropas valstis), biitu nepiecieSams apkopot ne tikai citu valstu teorétisko pieeju kapitala
atdeves likmes aprekina, bet art precizas citas ES valstis noteiktas kapitala atdeves likmes, lai
giitu skaidru priekSstatu par nozares raditajiem ES. Pieméram, $adu praksi izmanto Lietuvas
regulators (https://www.regula.lt/en/Pages/wacc-electricity.aspx). Lietuvas regulatora dati
liecina, ka lidz Sim Latvija noteikta kapitala atdeves likme ir zemaka neka Igaunija, Lietuva,
Slovakija, Ungarija, Zviedrija, Portugalé un Polija, kas var liecinat, ka kapitala atdeves likme
netiek noteikta atbilstoSi labakai regulacijas praksei, nemot véra specifiskos nozares un valsts
riskus.

Sis dokuments ir parakstits ar drosu elektronisko parakstu un satur laika zimogu.

FinanS$u direktors Guntars Balcuns

Kristaps Lo¢melis 67728371



