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Latvija
Par konsultaciju dokumentu par grozijumiem kapitala atdeves likmes aprékinasanas metodika

AS "Sadales tikls" 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 "Sadales tikls" v&las uzsvert, ka reguléto pakalpojumu tarifos ieklaujamai kapitala
atdeves likmei jaatbilst aktualam finanSu tirgus novért§jumam. Kapitala atdeves likmes
atbilstibu tirgus situacijai katru gadu, Iidz ar gada parskata sagatavoSanu, parbauda neatkarigs
revidents. Ja reguléto pakalpojumu tarifos ieklaujama kapitala atdeve bitiski atSkiras no finansu
ekspertu, tai skaita neatkarigu revidentu vért€juma, tiek radita bitiska negativa ietekme uz
uznémuma darbibu un finanSu rezultatiem - tiek ierobeZota uznémuma sp€ja piesaistit kapitalu
uznémuma attistibai, tiek apdraud@ti turpmakie kapitalieguldijumi, jo sagaidama atdeve no tiem
nesedz ieguldita kapitala izmaksas, rodas aktivu bilances veértibas norakstiSanas risks, kas
sekojosi negativi ietekmé arT uznémuma sp&ju veikt dividenzu izmaksu.

Lai nodroS$inatu, ka reguléto pakalpojumu tarifos ieklaujama kapitala atdeves likme
atbilst tirgus principiem, un noveérstu reguléto aktivu vértibas samazinajumu riskus, AS
"Sadales tikls" piedava sekojoSas izmainas metodika:

Kapitala atdeves likmes aprékinasanas metodika paredz kapitala atdeves likmes
aprekina ieklaujamo bezriska likmi un aiznemta kapitala atdeves likmi novertet 10 gadu
perioda, tomér So periodu sakot skaitit no 2014. gada 1. janvara, tadejadi efektivi ieklaujot datus
tikai par peéd€jiem 5 gadiem. Nemot veéra, ka regulatora noteikta kapitala atdeves likme tiek
piemerota kapitala ietilpigdm nozarém, kur investicijas tiek veiktas aktivos, kas tiek lietoti un
to veértiba atglita turpmakos 20-50 gados, ari kapitala atdeves likmes aprékinam ir jabiit
balstitam uz ilgtermina kapitala izmaksam, jeb tas batu atbilstosi, ja tiktu izmantots metodika
paredzetais 10 gadu termins$ vai garaks, tadejadi ietverot vid€jos datus no ekonomikas cikliskas
attistibas. Sobrid selektivi izmantojot pédjo 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 ikgadgji pétijumi, 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 ar1
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 biitu japieméro ta pati likme, kas realas likmes aprékinam, t.i., piedavatais patérina
cenu indekss.
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