Izskatits Sabiedrisko pakalpojumu regulésanas komisijas padomes

22.08.2019. sede
(prot.Nr.34., 4.p.)

PriekSlikumu un komentaru apkopojums par 2019.gada 18.julija precizéto konsultaciju dokumentu

par grozijumiem kapitila atdeves likmes aprékina$anas metodika

Konsultacijai nodota
projekta redakcija
(konkr&ta punkta

redakeija)

Priekslikumi un komentari

Regulatora viedoklis par priekslikumiem
vai komentiriem (ir pemts vera, vai
informacija par alternativu risindjumu)

Konsultacijai rodota projekta attieciga
punkia galiga redakcija

L Jautajumi, par kuriem vienoSanis ir panakta

1.

Grozijumu projekia
2.variants

AS  “Augstsprieguma  tikls”
(turpmak — AST)

AST ieskata piemérotaks risindjums
Regulatora  planoto  grozijumu
ievieSanai ir ietverts konsultaciju
dokumenta  2.pielikuma. Taja
paredzeta pieeja elektroenergijas
parvades sistémas pakalpojumu
nozaré piemérot vidéjo svérto
kapitala atdeves likmi tikai reala
izteiksmé ir praktiski vieglak
stenojama, nerada lieku
administrativo slogu un papildu
izmaksas tds ievie$anai. Turklat
biitiski mingt, ka jau Sobrid gandriz
visi  elektroenergijas  parvades
sisttmas  aktivi tiek  regulari
parvértéti un neparvértéto aktivu
ipatsvars veido apméram 10% no
kop&jas reguléto aktivu bazes
vertibas.

Nemts veérd, virzot uz apstiprinaianu
precizetaja konsultaciju dokumenti iek]auto
Grozijumu projekta 2.variantu.

Regulators, izvértgjot sanemtos viedoklus
par grozfjumu projekta variantiem, ir
secinajis, ka:

1) sagatavota grozijumu projekta mérka
sasniegSana ir batiska un objektivi
nepiecie§ama, nodrofinot, ka komersanti
sagem un lietotdji sedz tadas kapitila
izmaksas, kas atbilst tiem ien@mumiem, ko
komersants giitu, piemérojot nominalo likmi
neparvertétajai reguléjamo aktivu bazes
(turpmak — RAB) vértibai (t.i., iendmumiem
uz aktivu izveidoSana faktiski ieguldita
kapitala apjomu);

2) grozijumu projekta 1.variants teorétiski
nodrosina, ka komersants giist atbilstosu
kapitala atdevi, pemot véra, vai RAB
ieklautais pamatlidzeklis vai nematerialais
ieguldijums ir parvertsts vai ng, tomér ta
ievieSana varStu biit sare?gita un prasit
komersantiem papildu izmaksas uzskaites
pielagosanai;

Grozijumu projekta 2.variants.




3} analiz8jot - komersari « i veikte
pamatiidzeklu un.nematerialo iegubdgjuriu
parvérteSanas  vésturi, secinams, ka
energdtikas  nozards (elektroenergijas,
dabasgizes apgade) veikto recrganizaciju
rezultata nav iesp&jams piemeérot alternativu
metodi, kas nodro§inatu grozijuma projekta
izvirzita mérka sasnieg$anu, proti, vidgjas
svértas kapitala atdeves likmes piemérosanu
reguléjamo aktivu bazes bilances vértibai,
no kuras izsiegta parvértelanas rezerves
vertiba, jo  nav saglabajusies  un

| identificgjama informacija par visam akiva:|' - -
kalpoSanas laika veiktajam- parvertésanaim,

tai skaitd ar to saistitajim aktivu
parverteSanas rezervém un to izmainam
laika; .

4) grozijumu 2.projekta - ievie$ana ir
administrativi vienkarSa un parskatima.
Pienemot, ka nozarés, kuris paredzéts
piemérot kapitala atdeves likmi. reala
izteiksm&, ~ komersanti . regulari  veic
parvértésanu, uzskatams, ka péc biitibas Sis
risingjums sasniedz grozijumu projekta
mérki.

Nemot vera iepriek§ minéto, ki arf to, ka
Regulatora uzdevums ir sabiedribas interesu
lidzsvara sasniegSana ar péc iespgjas
mazaku administrativo slogu un iesp&jami
parskatdma  veids,  Regulators k3
atbilstosako risindjumu uzskata grozijumu
projekta 2.variantu. Vieniaikus Regulators
turpina  izvertét  iespgjas- papildus
groztjumiem  kapitala atdeves likmes
aprékinaSanas metodika veikt atbilstosas
izmainas to nozaru tarifu aprekinaSanas
metodikas, kur paredzgts piemérot kapitaia

LI
ERER T E - S

2




atdeves likmi nominald izteiksma, paredzot
kapiidla atdeves likmi nominald izteiksma
piem@rot RAB vértibai, no kuras izslegta

_barverteSanas rezerves veértiba.

614

adu formulu:

Te =17 + Be X1, + Se,
vr
tr— bezriska lilmme, kas
noteikta ki Eirg;
CentrHigs bankas ikménesa
publicdtd Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
verispapiru otrreizgja tirgus
gada videja proceniu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — pasu kapitala beta
koeficients;
I'm — tirgus riska piemaksa
[%];
Se — regulatora novéeitéta
paSu kapitala izméra riska
piemaksa, ko pieméro
komersants, kur§, péc
pedeja  pieejamd  gada
parskata datiem, atbilst
mikrouznémumu vai mazo
uzp€mumu kategorijai [%].

8. Aizpemtd  kapitila
atdeves likmes  rgun
| bezriska likmes
rr noteikSanai fidz
2024.gadam izmanto

Eiropas Centralas bankas

likmes aprekina ieklaujamo bezriska
likmi un aizgemta kapitala atdeves
tikini novertst desmit gadu perioda,
tomer 3o periodu sakot skaiilt no

2014.gada  1janvara, tade jadi
efektivi ieklaujot datus tikai par
pedgjiem iecicm gadiem.

Izmantojot tikai pédgjo piecu gadu
datus, kapitala atdeves likmes
aprekind tiek ieklautas ¥ briza
negativas redids valsts obligaciju
ienesiguma  likmes (inflacija
parsniedz bezriska ienesigumu), kas
ilgtermina nav ekonomiski
pamatotas. Netieck pemts véra
ekonomikas attistibas cikliskums.

Nemot vera, ka sabiedrisko
pakalpojumu sniedzgji veic

ilgtermipa investicijas, kuras tiek
atpelnitas ilgsto§a laika, kapitala
izmaksas ir janosaka, balstoties uz
ilgtermina  vidgjam  izmaksam.
PiekiTtam, ka kops 2014.gada, kad
Latvija pievienojas Eiropas
Monetirajai savienibai, ir bitiski
mainijusies valsts riski. Tadg}
piedavdjam ka alternativu izmantot
citu ES valstu vésturiskas bezriska
likmes - desmit gadu perioda
(pieméram, Vacijas), tam pieskaitot

ka |

2. |5 Pagu kapitdla aideves AS “Latvenergo” Nemts véra. Regulators norada,
likmi aprékina saskana ar Metodika paredz kapitala atdeves padreiz€inis pamata rteguiGjums bezriska

likmes nové&rtSjumam jau paredz izmantot
desmit gadu periodu. Vértgjot sanemtos
viedokjus, Regulators piekeTt, apsvéruman,
ka. pilna - ckonomiskd ,cikla . igpantoiana
bezriska likmju novertesana ir svaiiga un'ka
Vacijas , valdibas desmit gadu,, obligaciju
verispapiru otrreizsja tirgus gada. videjas
procentu fikmes izmantogana Jauty; izmantot
pilmu ekonomisko ciklu bezriska, likmes
aprekinaSanai. Nemot = veéra . mingto,
paredzets precizét Kapitala atdeves likmes
metodikas  5.punktu, paredzot. Vacijas
desmit gadu obligaciju vertspapiru cfrreizgja
tirgus gada vidgjas procenty . likmes
izmantoSanu bezriska likmes aprekinasanai,
ka arf ieklaujot pasu kapitala atdeves likmes
formula valsts riska piemaksas J(Qmpqnenti,
ko aprekina ka Latvijas un Vacijas valsts
desmit gadu obligaciju vértspapiru otrreiz&ja
tirgus gada vidgjo procentu likmju starpibu.
Papildus precizéts metodikas 8.punkts,. ...

5. Padu kapitdia atdeves likmi apréina saskand
zr 38du formulu:
T STt Be Xy + 5,

kur
T~ bezriska Hiane, kas noteiiia ki Eitopas
Centralas sunkes ik e3a public8td Vacijas

ait gadu obligaciju verispapiru
otrreiz8ja tirgus gada vidiz procentu lkme

desmit gadu pericds [%)];

rc — valsts riska piemaksa, ko aprekina ka
Latvijas un Vacijas valsts desmit gadu
obligaciju varispapiru ofireizgia tirgus gada
vid&jo procentu likmju starpibu;

B. — padu kapitala beta koeficients;

tm — tirgus riska piemaksa [%];

Se - regulatora noveérista pasu kapitdla izméra
riska piemaksa, ko pieméro komersants, kurs,
péc pedeja piecjama gada parskata datiem,
atbilst mikrouzpémumu vai mazo uzpémumu
kategorijai [%)].

8. Aiznemta kapitala atdeves likmes
rq noteikSanai {1dz 2024.gadam izmanto Eiropas
Centralas bankas publicgtos statistikas datus par
periodu, kas sakas ar 2014.gada 1.janvari,




pgb}icé_tés;;sfaiisiikas datus

par periodu, kas sikas ar

novertsto Latvijas valsts risku
(starpiba starp Latv1_|as un Vacuas

2014.gada 1.janvari. bezriska likmém). Sadu praksi
izmanto,  piemé&ram, Igaunijas
regulators.

5. Pasu kapitala atdeves
likmi aprékina saskana ar
$adu formulu:

Te =1+ B X 1y ¥ 5,
1 — bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centraas bankas,ikménesa
publicgta Latyijas vaid‘bas
desnit. gadu obligaciju
vEitspapiru otrrelzeja tlrgus
gada vid&ja procentu likme
desm,lt gadu perioda. [%];

e Rasu kapitala, beta
KOSTIGIORLSS 1t it s
I, Litgus nska p1emaksa
[xA)]s i

Se., s ,iegulatora - nqverteta
paSu kapltala Ulzmﬁra rlska
piemaksa,i, ko, ;
‘..kurs,

thogr e

komer§ants pec
pédgja, . pieejama. gada
parskata (datiem, ., atbilst

mlkrouznemumu vai mazo
uznémumu kategorijai [%]..

8 Almemta lfc.p.tal%
a"deves hkmes fg un
Deznska likmes .

s :,lote icsanal hdz

VAS “Latvijas Pasts”
Regulatora pieejai bezriska likmes

aprékinaSana vargtu bat $adi
trakuimi; ' T
o bezriska likmes aprékins,

visticamak, bis pretciklisks -

procentu likmju kapuma ‘an
.+ krituma., . apstaklos  bezriska
by ,hkme wstmamak . atpaliks .no
-1, ,-nozares, : likmes, ka rezultata
3;. A.apr,e.kmata bezr,lska likme,
1 leSpEjams, . tlk& pamer*cta, vai
OVErteta par zemu, atkarlba no
ey ekonomlkas c1kla fazes un;. ;..
#,...vid€jas. ;. piecu ° gadu Ill(mes
- -apreékina rezultdta, iesp&jams,

: veidpsies: sahdzmos1 bitiskas

.. svarstibas. . vidgjas  svértas
v kapitala.. cenas., . noteik$ana
.- Izmantotds. bezriska .. likmes

- pieméro$and, furpretim stabila
un - - prognoz&jama..-. -kapitala
atdeves likme bez izmainam vai
minimalam svarstibam ir viens
no .svarigakajiem raditdjiem

- . :potencialajiem investoriem, kuri

- veicina .. turpmako - investiciju
i - plisou.

Musuprat v1dejas svertas kapltala

cenas . noteikSapai . regulétam

biznesam. bitw  piemérotak . .un

Nemts vera. Regulators norada, ka
pasreiz&jais pamata regulgjums  bezriska
likmes novartgjumam Jau paredz izmantot
desmit. gadu periodu: "Vartgjot: sanemfos
v1eaok1us Regulators piekrit. apsverumam,
ka. pllna ekonomiski, cikla. 1zmantosaqq
bezriska likmju novértesana ir svariga un ka
Vacl_]as 'valdibas. desmit. gadu. obllgacyu
vertspaplru otnrelzeja tlrgus gada vidgjas
procentu likmes, .izmantogana lautu lzmantpt
pilnu , ekonomisko, cikly beznska likmes
apreklnasanal _ Nemot i, YOId . m;petg,
paredzéts prec1zet Kapltala atdey@g, llmes
metodikas, . 5 punktu paredzot -Vagijas
desmlt gadu obligaciju v¢rtspap1ru otrreizeja
tirgus, .gada  vidgjas . procentu_ likmes
1zmantosanu bezriska likmes aprckmasanal,
ka arf ieklaujot paSu kapitala atdeves likmes
formula valsts riska, piemaksas komponentl,
ko. aprékina ka Latvuas un Vacijas valsts
desmlt - gadu obli gaclju vertspapiru otrrelze_]a
tirgus gada v1dejo procentu. likmiju starpibu,
Papildus precizats metodikas 8 punkts. -

5. Pagu kapitala atdeves likmi aprékina saskapa
ar sadu formulu:

- T 1—rf+rc+b’e Tm+Se,
e e
re— bezriska 11kme kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa publicéta Vicijas
valdibas desmit gadu obligaciju Vertspapiru
otrreizgja tirgys gada vidsja; procentu llkme
desmit gady. perioda [%);

I — valsts riska piemaksa, ko aprékina ka
Latvijas un Vacijas valsts desmit gadu
obligaciiu, vertspapiy, Ofreizeia tiggus. gada
vidgjo, p.rogqnt\u lligm‘m starpthy
oS fanitala,beta Kagficientsi...
T tlrgusrmﬁlsa pismaksa lols.. ..

Se-—Tegul qmora Vprteta pasu kapltala izméra
rlska plemaksa, ko p],emero komqrsams, kurg,
péc, pedgja- p,xee;ama] gadq parskata datiem,
athilst, mzlfrouznemumu vai, Mazo, uzggmumu
kategor'gag [%], i

rn!.; R
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8. A-znemta . ,plta‘a,_ :atdeves likies
I note1ksana3 Aidz,. 2024, gadam .izmanto
Eiropas {Zei*:trmas bcmkas pubhcqtos StatlStlkaS
datus. _par. per riody, kas _sakas, .ar 2014~gada
1 Janvari.’; s

2024. gadam lzmanto

ot s




Eiropas Centralas bankas
publicétos statistikas datus
par pericdu, kas sgkas ar
2014.gada 1.janvari,

kGrektaég 1zmamot vxdejo desmlt-

gadu (biezak devetu par pilnu
ckonomikas cikiu) procentu Lkmi.
Turklat m@s  uzsveram, ka
Regulatora piedavata metodika
nozimé, ka bezriska likme faktiski
ieklauj sevi ne tikai faktisko
bezriska likmi, bet ari valsts. riska
prémiju - (kas,a misuprat, ~ nav
korekti), un uzskatam, ka bezrlska
likme nevar, bit ictekmata ar valsts
rlska ‘prémijas svarstibam, tapec
bezrlsl(a likmes aprékinam
pledavajam . izmantot  Vicijas
verstpaplru otrreizgja tirgus vidgjas
procentu - likmes un valsts riska
premljas aprékinat atseviski no
bezriska likmes.

Velamies uzsvert, ka bezriska likme,
kas ir dala no pasu kapitala cenas (kas
ir bitiska videji svertas kapitala
cenas aplesanal), saskapa ar
Regulatora planoto metodologgu ir
daudz zemaka nekd vairuma citu
Eiropas valstu.

|

IL. Jautajumi, par kuriem vieno$anis ir panakta dalgiji

1.

Grozijumu projekta 1. un
2.variants.

AS “Sadales tikls”

AS “Sadales tikls” 1zverte_]a gan
diferencétas videjas svertas kapitala
atdeves ' likmes piemgroSanu, gan
vienas = vidgjas svértas kapitala
atdeves likmes pieméroSanu un
secindja, ka. diferencetas vidgjas
svertas. kapltala -atdeves likmes
piemgrofana  ir ‘ekonomiiski
pamatoidka, | taéu_~ administrativi

Dalgji nemts véra, virzot uz apstiprinasanu
precizétaja konsultaciju dokumenta ieklauto
Grozijumu projekta 2. Varlantu (skat. tabulas
I.sadalas 1.punktu)." v

Kapltala atdeves llkme_s aprekinasanas
metodika nosaka tikai likmes. aprekinaganas
un piem&roSanas kartibu, savukart kapitala
atdeves - likmes .. aprekmasana izmantoto
parametru . novértesana tiek veikta kapitila
atdeves likmes vértibas aprékinasanas

Grozijumui)iij:c;jae,l)(tg‘i,\{ari'ants




sareZ§iti- istenojama. So problemu

risindt, izvéloties piemérot vienu
vidgjas svertds kapitala atdeves
likmi reala izteiksmé
elektroenergijas nozaré, nav
ekonomiski pamatoti, jo pastav
augsts risks, ka $ada kapitala atdeves
likme " neatbilst finangu - tirgus
novertgjumam,, kas ietver valsts. un
nozares riskus.

procesa, izstradajot Iemumus ‘par kapitala
atdeves likmes noteik§anu.

Regulatora ieskata nozares risks, ko pasu
kapitala aprékind raksturo nozares beta
koeficients, tiek novértéts atbilstosi finanu
tirgli nioveértetajai vertibai. Savukart attieciba
uz valsts risku Regulators, izvertgjot
izteiktos priek$likumus, ir némis vera un
paredz iekiaut valsts riska piemaksu pagu
Kapitala apréking.

Grozyumu pmgektal yn
2var1ants LT

AS. “Latvuas elektn§k;e tlkil”
(tu,rpmak .LET) |,

Ko ul;acgu " dokumenta tlek
pwdavﬁtas dlvas piegjas. (d1ferenceta
v1de_]as SWEras. . kapltala atdeves
likmes - . piem@ro3ana,, vai , vienas
vidgjas svertas I\ap,itaia atdeves
likmes: - . piem&rogana
komersantam/nozarel), ka tulpmak
regulétiem . komersandem piemeérot
kapijtala ataeves likmi. = Pirmo
metodi mevar ieviest bez paplldu
spemalas uzskaites. veldosanas, kas
ir. neefektlva gan  no" 1zmaksu
vledo,kla gan pemot vérd, ka 3ada
pieeja. neatbllst starptautisko finangu
parskatu standamem . VérSam
uzmanibu,. -~ ka .. saskapd  ar
gramatvedlbas polulku 1lgterm1na
aktiyi tiek uzraditi sakotngja vertiba
vai parverteSanas vertiba, atskaitot
uzkrato nolietOJumu un uzkrato
vértibas samazindjumu. Aktivu
parverteSana . ‘tiek  veikta  ar
pietiekamu, reguiarltatl bet ne retak
ka. re1z1 piecos  gados, lai

Dalgji nemts véra, uz apstiprina$anu virzot
precizétaja konsultaciju dokumenta iekjauto
Grozijumu projekta 2.variantu (skat. tabulas
Lsadalas 1.punktu).

Grozijumu projekta 2.variants




‘chulatora

tikai-

nodro$inatu, ka  parvertésanai
paklauto aktivu uzskaites vértiba
bitiski neatSkiras no vértibas, kada

tiktu noteikta, novértgjot tos
patiesaja vertiba.
Savukart, izmantojot piedavato

vienkar3oto pieeju (piemérojot realo
likmi visiem aktiviem), komersants,
nemot vera, ka' lielaka "dala
1egh’1dx_]umu tiek veikti ka. drogibas
1eguld13um1 _veicot rekonstrukcgas
esosajl m akt1v1em kas kopuma
maina. - vértibu  jau 1epr1eks
uzskaltltlem aktiviem, lai gan tie ir
jauni 1eguldljum1 par . veikto
ieguldfjumy ' negilist - nominalo
kapitala  atdeves . likmes dalu.
Uzskatdm .  par  nepienemamu
__priekSlikumu, = ka
atseviskiem . - sabiedrisko
pakalpojumu  veidiem.. tiek
piemérota kapitala atdeyes llkme
, reala : 1zte1ksme . -gan
parvertetlem gan neparvertetlem
aktiVlem Tas ir _pretruna - ar
v1spare11em' kapltala atdeves
notelksanas un plemerosanas
principiem. =

5. Pa3u kapitala atdeves
likmi aprékina saskana ar
$adu formulu:

To =15+ fe X Ty + Se,
kur
1t — bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa

VAS “Latvijas Pasts” :

Saskana ~ar, finanSu - teorlju lai
parelzl novettetu aktlva risku, ir
janem _ vérz arl valsts specifiskie
riski — ekonom1sk1e likviditates un
kapltala tirgus riski. Ja valsts. tiek
uzskatlta par nskantu (nestablla

Dal&ji nemts véra, paredzot valsts riska
piemaksas ieklausanu pasu kapitala atdeves

likmes aprékina$anas formula. Tomér
Regulators norada, ka bezriska likmei
piemerojama  vaists riska piemaksas

noverte8anai A.Damodarana metode, kur
valsts vértspapiru procentu likmju vai valsts
kreditriska mijmaipas darfjumu

likmju

5. PaSu kapitala atdeves likmi aprékina saskana
ar $adu formulu:

Te =Tf+rc+lge X T + Ses
kur
rr— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa publicgta Vacijas
valdibas desmit gadu obligaciju vértspapiru




publicgta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
vertspapiru otrreizgja tirgus
gada vidgja procentu likine
desmit gadu perioda [%];

PBe — pasu kapitala beta
koeficients;

Im — tirgus riska piemaksa
(%],

Se — regulatora novértsta
pasu kapitéla izméra riska
piemaksa, ko pieméro
komersants,  kur§, péc
pedeja  pieecjama gada
parskata datiem, atbilst
mikrouzpémumu vai mazo
uzpémumu kategorijai [%].

ekonomika, - - politika), tai-. bis
augstaka valsts riska'prémija. .. -
Jauzsver, ka Latvijas valsts riska
prémija ir augstdka neka daudzas
citas Eiropas valstis vairaku faktoru
de] un tostarp viens no pamata
faktoriem ir nestabila normativa
vide. EE
Ta ki ilgtermina visas izmaigas ir
veiktas bez vienota plana un par §im
izmainam . tirgus . dalibnieki nay
informéti - savlaicigi, noteiktie
pakalpojumu ilgtermina tarifi biezi
vien neatspdgulo uzémumu
paaugstindtds izmaksas, ka dél
palielinds . investiciju riski un
industrijas uznémumu negfita pelna.
Regulatora konsultaciju -dokumenta
par - kapitala. atdeves. likmes
aprekinasanas metodiku ir noteikts,
ka valsts riska prémija ir noteikta ka
dala no. bezriska prémijas un ta ir
balstita uz desmit gadu obligaciju
verstpapiru ofrreizgjo tirgu.©

Més vérSam uzmanibu uz to; ka
saskaga ar §adu pieeju netiek pemts
véra tas, ka akciju tirgus svarsiibas ir
lielakas - par obligaciju = tirgus
svarstibam un Regulatora piedavata
metodologija nepilnigi atspogulo
valsts riskus. o
Valsts riska noteikSanai. . més
piedavdjam * - izmantot
ADamoradana modeli. - starpiba
starp . bezriska (Vacijas) CDS
(sovereign credit default swaps) un
Latvijas valsts CDS tiek reizinata ar

starptba tiek reizinata ar koeficientu, kas
izsaka akciju tirgus svarstibu attieciba pret
cbligiciju  tirgu, nav  piemérojama.
A. Damodarana metodg $adi novértéta valsts
riska piemaksa ir tirgus riska piemaksas
sastavdala, kuru pieskaita attistita kapitila
tirgus riska piemaksai, tadgjadi iegistot
konkrétas valsts specifisko riska piemaksu.
Lidz Sim Regulators tirgus riska piemaksas
novérteSanal izmantoja Eiropas Energgtikas
regulatoru padomes apkopojuma lidzigu
daitbvalstu  kapitila atdeves likmes
aprekinaSanai  izmantoto tirgus  riska
piemaksu vidgjo raditaju. Lidzigu valstu
raditaju izmantoSana nem véra gan valsts
kreditriska limeni, gan tirgus aitistibas
limeni, I1dz ar to Regulatora ieskata papildu
valsts riska piemaksas ievérteSana tirgus

riska  piemaksas  aprékinaanai  nav
nepiecie§ama.
Vienlaikus ~ Regulators  norada, ka

arguments, ka izmainas kapitala atdeves
likmes aprékinasana netiek komunicatas
savlaicigi, nav korekts. Regulators gan
2018.gada pirms Kapitala atdeves likmes
aprekinaSanas metodikas apstiprinaSanas,
gan arT izstradajot S0 grozijumu projektu ir
veicis vairakas publiskas konsuitacijas, ka
ari rikojis tik¥anas . ar ieinteresétajam
personam, kuru - ‘laika informgjis par
regulgjuma bitibu, paredzamo ietekmi,
uzklausijis ieintereséto personu viedok]us un
sniedzis atbildes uz uzdotajiem
jautajumiem,

otrreizgja tirgus gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];

r. — valsts riska piemaksa, ko aprékina ka
Latvijas un Vacijas valsts desmit gadu
obligdciju vértspapiru otrreizgja tirgus gada
vidgjo procentu likmju starpibu;

P. — pasu kapitala beta koeficients;

I'm — tirgus riska piemaksa [%];

s — regulatora fiovérteta paSu kapitala izmera
riska piemaksa, ko pieméro komersants, kurs,
pec pédejd pieejama gada parskata datiem,
atbilst mikrovzgémumu vai mazo uznémumu
kategorijai [%].




piegemto akciju tirgus svarstibu pret

obligaciju tirgus svarstibu attiecibu,
iegiistot valsts riska prémiju.

5. PaSu kapitala atdeves
likmi aprékina saskana ar
$adu formulu:

To =15+ P X1y + Se,
kur
rr— bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas .
Centralas bankas ikménesa
publicéta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju .
vertspapiru etrreizgja tirgus
gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be— pasu kapitﬁla beta
koeficients; - S
I —: t1rgus I:lska puzmaksa -
[%];-.. R
Se. — regulatora noverteta
pasu kapitala -izméra riska
piemaksa, :ko.. pieméro
komersants,. ... .kuré,- . péc
pedeja ... pieejama. . gada
parskata datiem, atbilst
mikrouznémumu vai mazo
uzn€mumu kategorijai [%].

8. Aizpemtd  kapitala
atdeves likmes rq un
bezriska likmes
rr noteikanai itdz
2024.gadam izmanto

Eiropas Centralas bankas
publicétos statistikas datus

Latvijas Siltumuznémumu
asocidcija (turpmak —~ LSUA)

Galvenais  arguments,  kapac
bezriska likmes apledanai

Regulators nav izmantojis  désmit
gadu. periodu, ir tads, ka. _garaks
perlods 1etvertu datus kas izteikti
gan.Latvijas latos,. gan eiro. Lai arT
mes. . saprotam . v1sparejos
argumentus par labu Regulatora
piedavatajai metodologuas izvelei,
velamies uzsvert, ka miisu piedavata
pieeja bezriska likmes aplésanai
(Vacijas ilgtermina obligdcijas) un
valsts riska prémijai_ (starpiba starp
bezr;sk_a (Vacijas) CDS (sovereign
credit, default swaps) un Latvijas
valsts . CDS, remnata ar. pienemto
akciju _tirgus . svarstibu . pret
obligaciju.tirgus svarstibu attieciby,
iegtistot valsts' tiska prémiju)- So
problemu atrlslnatu un dotu i iesp&ju
uzreiz .izmantot vidgjas likmes: par
desmit gadu periodu..

Dalgji nemts véra, paredzot valsts riska
piemaksas ieklausanu pa%u kapitila atdeves

likmes aprékinaganas formula. Tomér
Regulators norada, ka bezriska likmei
plemerq;ama valsts riska = piemaksas

noveértéanai  A.Damodarana metode, kur
valsts vcltspaplru procentu hkau vai valsts
kreditriska mijmainas ~ darfjumu. . likmiju
starpiba tiek ‘reizinata ar koeficientu, kas
izsaka akciju tirgus svarstibu att1e01ba pret
obllgacuu tirgu,  nav piemerojama.
A. Damodarana metodé $adi novérteta valsts
riska. piemaksa ir tirgus riska piemaksas
sastavdala, kuru pieskaita attistita kapitala
tirgus. .riska p1emaksa1 tadgjadi. iegustot
konkretas valsts spemﬁsko rlska plemaksu
novertesanal lzmantOJa Elropas Energetlkas
regulatoru padomes apkopojuma. . lidzign
dalibvalstu., . kapitala . atdeves.. . likmes
aprel,(lnasanal . izmantoto | tlrgus riska
piemaksu vid&jo: raditaju. Lidzigu vaistu
raditaju izmantoSana nem vera gan Valsts
kreditriska  limeni, gan tirgus.. attistibas
Iimeni, lidz ar to Regulatora ieskata papildu
valsts riska piemaksas ieverté$ana tirgus
riska  piemaksas aprekinasanai . nav
nepiecie§ama.

5. PaSu kapitala atdeves likmi aprékina saskanpa
ar 5adu formulu:
To =Tp + 1.+ B X1y + 5,

kuor
1¢— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikméne§a publicsta Vacijas
valdibas desmit gadu- obligaciju vertspapiru
otrreizgja tirgus gada videja procentu likme
desmit gadu perioda [%]; »
te~ . valsts riska piemaksa, ko aprekma ka
Latvijas un Vacijas valsts. desmit gadu
obligaciju vértspapiru. otrreizja tirgus gada
vid&jo procentu likmju starpibu;
Be — pasu kapitala beta koeficients;..

Im -~ tirgus.riska piemaksa [%]; S

— tegulatora. novertéta.pasu kapltala lzmera

rtska piemaksa, ko, piemaro komersants,-kurs,
pec pedeja -pieejama gada parskata datlem
atbilst mikrouzpémumu vai mazo uzpémumu
kategorijai [%].

8. Aizpemta kapitala atdeves likmes
rq noteikSanai 1idz 2024.gadam izmanto Eiropas
Centralas bankas public&tos statistikas datus par
periodu, kas sdkas ar 2014.gada 1 janvari.




par periodu, kas sikas ar
2014.gada 1.janvari.

5. Pa3u kapitila atdeves
likmi aprékina saskana ar
Sadu formulu:

Te =T + Be X 1y + 5,
kur
re— bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa
publicéta Latvijas valdibas
desmit.gadu obligaciju
vertspapiru otrreizgja tirgus
gada vid&ja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be —pasu kapitila beta
koeficients;
I'm — tirgus riska plemaksa
[%] 4
~ regulatora noverteta ,
pasu kapitala izmera riska
piemaksa, ko pieméro .
komersants, kurs, pgc -
pédgja pieejama gada -
parskata datiem, atbilst
mikrouznémumu vai mazo
uzpémumu kategorijai [%].

7. Aiznemta kapitala .
atdeves likmi rq aprékina
saskana ar §adu formulu:
Ta = Tam + Sa,

kur ,
Tam — Eiropas Centraias
bankas ikméne3a publicgto
nefinansu '

LET
Kapitala atdeves likmes
aprékinaSanas metodika paredz

kapitala atdeves likmes aprékina
ieklaujamo  bezriska likmi un
aizgemta kapitala atdeves likmi
novertet desmit gadu perioda, tomér

periodu sakot ska_l,tlt no
2014 gada.. . 1janvara, . tadgjadi
efektivi. ieklaujot . .datys .tikai par
pédejiem .. picciem - - gadiem.
IzmantOJot t1ka1 p&dgjo piecu. gadu
datus, . kapitala, . atdeves. Jlikmes
apreklna tiek 1eklautas §1 briza
negativas redlas valsts obllgacgu
ienesiguma  likmes (inflacija
parsniedz bezriska ienesigumu), kas
ilgtermina nav ekonom1sk1
pamatotas. Netiek nemts véra
ekonomikas attistibas cikliskums.
Nemot vérd, ka sabiedrisko
pakalpojumu sniedzgji veic
ilgtermina investicijas -aktivos, kas
tiek . lietoti, un to vertiba atgiita
turpmakos- 20-50 gados, art kapltala
atdeves likmes aprékinam ir: jabit
balstitam uz ilgtermipa kapitala
izmaksam, jeb batu atbilstosi, ja
tiktu izmantots = = metodika
paredzetais desmit gadu termins vai
garaks, . tadsjadi ietverot vidgjos
datus. no ekonomikas
attistibas.

cikliskas

Dalgji ngemts véra, paredzot, ka bezriska
likmi aprékina, izmantojot Vacijas valsts
vertspapiru  procentu  likmes, atseviski
novertgjot valsts riska piemaksu (skat.
tabulas L.sadalas 2. un 3.punktu).

Attieciba uz aiznemta kapitila atdeves likmi
jagem veérd, ka, pievienojoties Eiropas
Monetarajai savienibai, batiski mainijas
riski, kas ietekm& §fs procentu likmes, un
Regulatora ieskata pllna desmit gadu cikla
izmanto$ana " nebiitu  korekta, . jo - péc
2014.gada 1, janvara procentu 11km_|u dati
iaika rinda ir strukturali at¥kirigi, ko parada
laika rindas statistisko testu analize..

5. PaSu kapitala atdeves likmi aprekina saskana
ar $adu formulfu:

=1+1.+ B X1, +s5,,
kur
rr— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikm&nesa publicéta Vacijas
valdibas desmit gadu obligaciju vértspapiru
otrreizgja tirgus gada vid&ja procentu likme
desmit gadu periodz [%];

1o — valsts riska piémaksa, ko aprekina ka .

Latvijas un Vacijas valsts desmit gadu
obligaciju vértspapiru otrreizgja tirgus gada
vidgjo procentu likrju starpibu;
Be padu kapitala beta koeficients;

— tirgus riska plemaksa [%],
Se,— regulatora. novertéta padu kapitala izméra
riska plemaksa ko pieméro_komersants, kurs,
pec pedeja piecjama gada parskata datiem,
atbilst. mikrouzpdmumu vai mazo uzpémumu
kategonjal [%]. ‘

7. Alznemta kapltala atdeves likmi rq aprekina
saskana at $adu formulu:

rd =Tdam + Sd9

Ium — Eiropas Centralas bankas ikmenesa
public&to nefinaniu sabiediibam euro valiita
1zsn1egto kreditu (ar sakotn&jo terminu ilgaku
par pieciem gadiem; atlikumiem) gada vidgja
procentu likme desmit gadu perioda [%];

s¢ — regulatora novértéta aiznemta kapitila
izm@ra riska piemaksa, ko, plemero
komersants, kurs, PEc pedgja pieejama gada

a
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sabiedribam euro valuta
izsniegto kreditu (ar
sakotnéjo terminu ilgaku
par pieciem gadicm;
atlikumiem) gada vidgja
procentu likme desmit gadu
perioda [%];

sq — regulatora novérteta
aiznemta kapitala izméra’
riska piemaksa, ko pieméro
komersants, kurs, péc
pedgja piegjama gada
parskata datiem, atbilst -
mlkrouznemumu vai mazo
uznémumu kategorljal [“6].

8. Alznemta kapltala
atdeves llkmes I un
bezriska likmes ‘

It nptclksanal hdz o
2024, .gadam 1zmanto )
Eiropas Centralas bankas
publicétos statistikas datus
par periodu, kas. sakas ar

2014.pada 1.janvari.

| parskata datiem, atbilst mikrouzpnémumu vai
mazo uzpémumu kategorijai [%].

8. . Aizpemta kapitila atdeves likmes
rq noteikSanai lidz 2024.gadam izmanto Eiropas
Centralas bankas publicgtos statistikas datus par
periodu, kas sakas ar 2014.gada 1 janvari.

Grozuumu projekta
1.variants

AS “Conexus Baltic Grid”
No konsylticiju dokumenta nav
skaidrs, kada veida aprekini
potenciali ietekmés investicijas
esofa aktiva ‘atjaunoSana/
rekonstrukcija, ‘kas arf palielina
vértibu, tomér nav parvérteana un
attiecas uz faktisku papildu darbu
veikSanu. Burtiski lasot vértibas
parskatiSanu,  var parsteidzigi
secinat, ka ta ir jebkada vartibas

i Dajgji nemts veéra. Regulators,

vertgjot
sanemtos viedoklus, kuros izteiktas baZas
par 3is pieejas sareZgitibu, ir ndmis tos véra,
virzot apstiprina$anai grozijumu projekta
2.variantu (skat. tabulas I.sadalas 1.punktu).

Grozijumu projekta 2.variants
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parskatiSana, tostarp arl ieprieks

min&ta rekonstrukcija.
Dabasgazes nozarg loti bieZa prakse
ir  veikt investicijas,  dalgji

rekonstrugjot esofu aktivu, — $adas
investicijas rezultata netiek
izveidots jauns pamatlidzeklis, tatu
esoSa aktiva vértiba un. dzives
ilgums ir mainijies. Nav skaidrs, ka
$aja gadijuma bitu jatrakts aktivs un
kada likme biitu japieméro. Korekti
bitu $adu aktivu uzskatit par
neparvertétu aktivu un tam pieméerot
nominalo likmi, lai gan ta vertiba ir
mainijusies (parskatita) investiciju
rezultata.

9.* Vidgjo sverto kapitala
atdeves . likmi redla
izteiksmé komersants
pieméro, sakot ar 2021.gada
1 janvari.. Komersants var
piem&rot vidgjo svérto
kapitala atdeves likmi reala
izteiksmé  ari pirms
2021.gada 1 janvara.

AST

Attieciba uz  konsultaciju
dokumenta ietvertajam sabiedrisko
pakalpojumu sniedz&ju tiesibam
izveleties laika periodu, kad sakt
Regulatora  planoto  grozijumu
ievieSanu, t.i., tarifa aprékina
piemérot. vidgjo svérto kapitala
atdeves likmi realda un nominala
izteiksmé& (vai tikai reala izteiksmg),

AST velas: noradit, ka $ads
regulgjums, - " ievérojot
nepiecieSamibu mazinat ietekmi uz
elektroenergijas - sistémas

dalibniekiem, nebiitu atbalstams.

Dalgji nemts vera, precizgjot
9.'1.apak$punktu un 9.2punktu. Regulators
paskaidro, ka Grozijumu projekts paredz, ka
9.'1.apakSpunkta  minétie  komersanti
pieméro vid&jo svérto kapitala atdeves likmi
redla izteiksmé no 2020.gada 1.janvara,
savukart  9°punkts paredz  parejas
noteikumu, ka komersanti, kas minati §is
metodikas 9.'1.apak$punkta, aprékinot tarifu
projektu, kura speka stasanas paredzéta lidz
2020.gada 31.decembrim, var piemérot
regulatora 2018.gada noteikto kapitila
atdeves likmi, ja tarifi saskana ar attiecigo
tarifu  aprékinaSanas  metodiku tiek
aprekinati periodam, kas ir saks par trim
gadiem.

9.!  Vidgjo svérto kapitala atdeves likmi
pieméro:

9.'1. redla izteiksmé — elektroenergijas parvades
sistémas pakalpojumu, elektroenergijas sadales
sisttmas pakalpojumu, dabasgazes parvades
sisttmas pakalpojuma, dabasgazes sadales
sistémas pakalpojumu, dabasgazes
uzglabalanas sistémas pakalpojuma un
universala pasta pakalpojuma sniedzgjs;

9.12. nominala izteiksmé — {idenssaimniecibas
pakalpojumu, siltumenergijas raZo$anas, tai
skaita kogeneracija, pakalpojuma,
siltumenergijas  parvades  un sadales
pakalpojuma un siltumenergijas tirdzniecibas
pakalpojumu sniedzgjs.

9.2 Komersanti, kas minsti §s metodikas
9.11.apakpunkta,, aprekinot “tarifu projektu,
kura speka staSanas paredzéta lidz 2020.gada
31.decembrim, var piemérot regulatora

12




2018.gada noteikto kapitila atdeves likmi, ja
tarifi saskana ar attiecigo tarifu aprekinasanas
metodiku tiek aprekinati periodam, kas ir Tsaks
par trim gadiem.

2.3.4. aktivi, kuriem péc
kartgjas vertibas
parskatiSanas parvertéta

sakotn&ja. aktiva vértiba
neparsniedz aktiva izveides
sakotng&jo (vesturisko)
vértibu '

AS “Conexus Baltic Grid”

Sabiedriba vér§ uzmanibu ari uz
grozijumu 2.3.4. apak$punkta
formulejumu, kur§ nav saskapa ar
GPL vai. SFPS. 2.3.4. apakspunkts
bitu defingjams tadgjadi, ka “aktivi,
kuriem péc kartgjas parvertesanas,
parvertéta. atlikusi uzskaites vértiba
neparsniedz to atlikufo uzskaites
vertibu tie$i pirms- parvértésanas
veik§anas”. Sabiedriba.  wvér§
Regulatora uzmanibu uz to, ka SFPS
paredz divas metodes pamatlidzek]u
parvértéSanai — - vienu, kad tiek
palielinata aktlva sakotne_]a vertiba
un proporc1onall tiek palielinats ari
uzkratais nolietojums, un otru, kad
tiek. palielinata aktiva atlikusi
uzskaites vértiba, norakstot 1idz $§im
uzkrato nolietojumu. Lidz ar to jau
publiski  apspriezot  potencialo
hormativé akta redakeiju, ir svarigi
lietot GPL un SFPS athilstosu
terminologiju.. :
2.3.4. apakSpunkts. Piemérs.
pamatlidzeklim ar iegddes vértibu
10 milj. EUR vértiba un dzives
ilgumu 50 gadi p&c pieciem gadiem
tiek .veikta parvérteSana.
Parvértssanas bridt pamatlldzekla
bilances vértiba ir 9 mll_] EUR un
uzkratais nolietojums ir 1 milj.

Dajgji pemts véra. Regulators, vértgjot
sanemtos viedoklus, kuros izteiktas baZas
par $1s pieejas sareZgitibu, ir némis tos véra,
virzot apstiprind$anai grozijumu projekta
2.variantu (skat. tabulas I.sadalas 1.punktu).

Grozijumu projekta 2.variants
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EUR. Parvertesanas rezultata aktiva
vértiba palielinas par 5% jeb 0,45
milj. EUR un ir 9,45 milj. EUR.
Atbilstosi International Accounting
Standards (1AS) 16, 35.paragrafam
Sabiedriba ir tiesiga parvértS3anas
rezerves gramatojumus veikt divos
veidos:

Par 0,45 milj. EUR tiek palielinata
aktiva sakotngja vertiba, kas
veidojas 10,45 milj. EUR, uzkratais
nolietojums tiek saglabats
ieprick$€ja ~apmeéra, ka . rezultata
veidojas’ aktiva parvértéta vértiba
9,45 . mil. EUR. .  Atbilstosi
2.3.4. apakSpunktam ~  aktiva
parverteta sakotngja - vértiba
parsniedz aktiva izveides sakotngjo
(vésturisko) vértibu, tatad japieméro
reala kapitala atdeves likme.
Parvértéta vertiba tiek iegta,
samazinot uzkrato nolietojumu par
0,55 milj. EUR, ka rezultata
veidojas aktiva parvertéta vertiba
9,45 milj. . EUR.. . Atbilstosi

2.3.4. apakSpunktam aktiva
parverteta sakotngja vértiba
neparsniedz .  aktiva izveides

sakotn€jo (vesturisko) vértibu, tatad
japieméro nominala kapitala atdeves
likme.

Ladzam . Regulatoru . skaidrot
atSkirigas kapitala atdeves likmes
piemé€roSanas pamatotibu pieméra
mingtaja situacija.
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2.3.2. akfivi,
projekta  apstiprinaSanas
bridi ir izveidoti pirms
mazak neka pieciem gadiem
neatkarigi no aktivu vertibas
parskati$anas cikla

kuri tarifu

AS “Conexus Baltic Grid”

Janem vera, ka, veicot parvértésanu
gan péc GPL, gan p&c SFPS, parasta |
prakse ir veikt parvertg8anu ar
regularitati tris lidz pieci gadi vai
biezak, iidz ar to fakts, ka aktivs ir
iegadats pirms mazak neka pieciem
gadiem (grozijumu
2.3.2. apak3punkts), nenozimé, ka
tarl nav veikta parvértsana vai art
atzits veriibas samazinajums.

Dalgji nemts véra. Regulators, vertsjot
sanemtos viedoklus, kuros izteiktas baZas
par 3is pieejas sareZgitibu, ir némis tos vera,
virzot apstiprina$anai grozijumu projekta
2.variantu (skat. tabulas I.sadalas 1.punktu).

Grozijumu projekta 2.variants

10.

2.3.2. akfivi, kuri tarifu
projekta  apstiprina$anas
bridi ir izveidoti pirms
mazak neka pieciem gadiem
neatkarigi no aktivu vértibas
parskatiSanas cikla

AS “Conexus Baltic Grid”>
Grozijumu - - 2.3.2. apakSpunkts.
Aktiva. iegade (tai skaita lietota), ir
lidzvértiga - jauna ~aktiva
izveido$anai. Termins
“izveidoSana” parasti tick izmantots
gadijumos,: -kad .akfivs tiek
sakomplektets no sastdvdalam .(tai
skaitd  materiali,- pakalpojumi,
piegadataju darbs, pasu darbinieku
darbs u.tml.) komersanta ieksiens.
Taja pasa laika - lielu  dalu
pamatlidzeklu var iegadaties jau
gatavus un uz S$adiem aktiviem
nevar attiecinat terminu “izveidots”.
Art pirms mazak neka pieciem
gadiem -iegadats aktivs  biitu
jauzskata par neparvertetu aktivu.
NepiecieSams  precizét terminu
“izveidots”.

Dajgji nemts vera. Regulators, vértsjot
sanemtos viedoklus, kuros izteiktas baZas
par $Ts pieejas sareZgitibu, ir némis tos véra,
virzot apstiprina$anai grozijumu projekta
2.variantu (skat. tabulas L.sadalas 1.punktu).

Grozijumu projekta 2.variants

11.

2.3.2, aktivi, kuri tarifu
projekta  apstiprinaSanas
bridi ir izveidoti pirms
mazak neka pieciem gadiem

AS “Conexus Baltic Grid”

Grozijumu 2.3.apak$punkts. Aktiva
iegades vertiba jeb ta patiesa vertiba
ir vienada ar komersanta investiciju,
ta¢u ta var nebit vienada ar aktiva

Dalgji pemts vera. Regulators, vértjot
sanemtos viedoklus, kuros izteiktas baZas
par $is pieejas sareZgitibu, ir némis tos vera,
virzot apstiprinaSanai grozfjumu projekta
2.variantu (skat. tabulas I.sadalas 1.punktu).

Grozijumu projekta 2.variants
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neatkarigi no aktivu vértibas
parskatiSanas cikla

izveides  sakotngjo - (vésturisko)
vertibu, ja tiek iegadats jau lietots
aktivs.

Piemérs.  Sabiedriba  iegadajas
lietotu,  atjaunotu  kompresoru
10 milj. EUR vértiba. Kompresora
cena darTjuma bridT tiek novértsta ta
briza -tirgus vertiba. Atbilstosi
24. apakspunktam aktivs = ir
parvertets, tatad japieméro reala
kapitala atdeves likme.

Sabiedriba  ~ iegadajas jaunu
kompresoru 10 milj. EUR veértiba.
Atbllstos1 2.4, apakspunktam aktivs
ir “neparvertéts, . tatad Japlemero
nominala kapitila atdeves likme.
Abos pieméra gadijumos Sabiedriba
ir ., 1eguld11us1 viendgdu summu,
ieguvusi V1enadas funkcionalitates,
vértibas -~ un. - dzives . ilguma
pamathdzekh tadu piemérojama
kapitala atdeves likme ir atskmga ,
Lidzam'  Regulatoru  skaidrot
atsk1r1gas ‘kapitala atdeves likmes
plemerosanas pa,matot‘bu plemera

12.

2.3.3. aktivi, kuriem tarifu
projekta apstiprinasanas
bridi  pédeja  vertibas
parskatiSana veikta vairak
neka pirms desmit gadiem

S “Conexus Baltlc Grid” '
Ja akt1v1em tiek velkta parvertesana
un’ tos uzskalta pec ' parvértéSanas
metodes (gan pec GPL, gan pgc
SFPS), ta ir _]avelc ar. p1et1ekamu
regular1tat1 — vismaz reizi tris lidz
piecos gados. Lidz ar to grozijumu
2.3.3. apakspunkta _ . mingta
parvértéiana, kas veikta pirms
desmit gadiem, varétu liecinat. par

Dalgji npemts véra. Regulators, vértéjot
sapemtos viedoklus, kuros izteiktas baZas
par STs pieejas sarezgitibu, ir némis tos vera,
virzot apstiprinasanai grozijumu projekta
2.variantu (skat. tabulas I.sadalas 1.punktu).

Grozijumu projekta 2.variants
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nepareizu  uzskaites.- principu |
piemérofanu. Lidz ar to nebiitu |
korekti ieklaut normativaja akta
punktus, kas liecina par nepareizu
finan$u uzskaiti.

Nav saprotams, ka biitu iesp&jama
situdcija, kura aktiva pédgja
parvertéSana bitu veikta vairak neka
pirms desmit gadiem. Pat pienemot,
ka ¥aja periodd aktivs ir mainijis
ipasnieku no komersanta, kas veic
parverteSanu, uz komersantu, kas
izmanto izmaksu metodi, &ada
situacija blitu neiesp&jama, jo aktiva
TpaSnieka maina.var notikt tikai ta
patiesaja veértiba.

Nav skaidrs, kapéc aktivam, kuru
komersants iegadajies par patieso
vertibu pirms vairak neka desmit
gadiem,. var piemérot nominalo
likmi, savukart aktivam, kas iegiits
par patieso vértibu, pieméram, pirms
astogiem gadiem, biitu japieméro
reala likme. '

13.

2.3.5. aktivi, kuri iegulditi
komersanta pamatkapitala
un  kuriem visa to
kalpoSanas laika pieradami
nav veikta vértibas
parskatiSana

AS “Conexus Baltic Grid”

Papildinot grozijumu
2.3.5.apakspunktu, - butu
nepiecieS§ams  precizét, kas ~ ir
kriteriji, kas lauj secinat, ka
“pieradami nav ‘veikta”
parvértesana. Faktiski ~*  biitu
nepieciefams =~ uzskaitit  to
pieradfjumu  klastu, kas lautu

secinat, ka parvérté$ana nav veikta.
Turklat Sabiedriba norada, ka
parvérteSanu var .vienreiz€ji veikt,

Dalgji npemts véra. Regulators, vertejot
sanemtos viedoklus, kuros izteiktas baZas
par 31s pieejas sarezgitibu, ir némis tos vera,
virzot apstiprindSanai grozijumu projekta
2.variantu (skat. tabulas I.sadalas 1.punktu).

Grozijumu projekta 2.variants
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ne  tikai ieguldot
pamatkapitala vai reorganizgjot
uznémumu, bet ari pie pirmreizgjas
SFPS ievieSanas.

Komersantiem nav  pienakuma
saglabat informaciju par aktiva
vertibas parskatiSanu, to
pardodot/nododot “citam
komersantam, tap&c "norma, kas
nosaka, ka komersantam - ir
japierada, ka aktivam visa to
kalpoganas laika nav veikta vértibas
parskatiSana, ,ir nepamatota un
uzskatdma  _par  neistenojamu
administrativo slogu. . '

aktivus

utajumi, par kuriem vienofanas nav panakta

Grozijumu projekta 1. un

AS..  “Sadales .. tikls”, - AS
“Latvenergo”, AS “Gaso”
(turpmak — Gaso), AS “Latvijas
elektriskie tikli” (turpmak — LET)
Piedavdjam = kombinéto  metodi
kapitala atdeves likmes noteik3anai:
- ilgtermipa. ieguldijumu iegades
vertibai, izslédzot parvértéSanas
rezervi, noteikt kapitala atdeves
likmi nominalaja izteiksmé; '

- ilgtermipa. = ieguldijumu
parvérteSanas rezervei (vertibas
pieaugumam) noteikt  kapitala

atdeves likmi realaja izteiksmé.

Priekslikums nav pemts véra.

Regulators norada, ka sagatavota grozijumu
projekta meérkis, diferencgjot kapitala
atdeves likmi reala/nominala izteiksmé, ir
nodrosinat, nemot v&d komersantu
piemérotas  atSkirigas aktivu vértibas
noteikSanas pieejas, ka komersanti sanem un
lietotaji sedz tadas kapitala izmaksas, kas
atbilst tiem iepémumiem, ko komersants
gitu,  piem&rojot  nomindlo  likmi
neparvértétajai regulejamo aktivu bazes
(turpmak — RAB) vértibai (t.i., ienémumiem
uz aktivu izveidosana faktiski ieguldita
kapitala apjomu). Piemérojot piedavato
risindgjumu, netiktu nodrofinati Iidzvertigi

apstak]li  visiem  komersantiem, jo
komersanti, kas parverte savus
pamatlidzeklus un nematerialos

ieguldjjumus, giitu lielaku kapitala atdevi
neka komersants, kur§ neveic parvértéSanu
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un piemero RAB
(izveidosanas) atlikuSajai vértibai nominalo
likmi, jo $aja gadijuma komersanta bilancé
parvertésanas rezerves neveidojas.

— . « o |
vesturiskajai

Grozijumu projekta
2.variants

AS “Conexus Baltic Grid”
Izvertgjot piedavato vienas vidgjas
svertas kapitala atdeves likmes

pieméroanu - (konsultaciju
dokumenta 2. pielikums),
konstatgjam, ka netieck novérsti
grozijumu nepiecieSamibas

pamatojuma minétie nevienlidzigie
apstakli — elektroénergijas parvades
un sadales pakalpojumu un
dabasgazes parvades, sadales un
uzglabasanas pakalpojumu
sniedzgéjiem  japieméro zemaka
nominala likme, bet siltumapgades
un  Odenssaimniecibas  nozares
uzpémumiem nav_ ierobeZojumu
parvertst = aktivus  un joprojam
piemérot nominalo likmi,. radot
diskrimingjo$u situaciju, kas ir
pretruna likuma noteiktajam.
Sabiedribas . . vértdjuma  vienas
kapitala ~  atdeves likmes
administréSanas vienkar§ums jeb ta
rezultata ietaupitas izmaksas tomer
neatsver potencialo kapitala atdéves
samazindjumu, ko var radit realas
likmes piem&roSana vienmér un
visiem ' aktiviem, tapéc Sabiedriba
neatbalsta konsultaciju dokumenta
2.pielikuma piedavatos grozijumus
kopuma.

Nav nemts véra. Apstiprina$anai tiek virzits
precizétaja konsultaciju dokumenta
ieklautais Grozijumu projekta 2.variants.

Grozijumu projekta 2.variants
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3. 5. Pa3u kapitala atdeves
likmi aprékina saskana ar
$adu formulu:

Te =Tr + Be X Ty + S,
kur
rr— bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa
publicéta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
vertspapiru otrreizgja tirgus
gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — pasu kapitala beta

koeficients;

Im — tirgus riska piemaksa
[%];

se — regulatora novértéta
pasu kapitdla izmé&ra riska
piemaksa, ko pieméro
komersants,  kur§, péc
pedéja pieejama gada
parskata datiem, atbilst

mikrouznémumu vai mazo
uznémumu kategorijai [%o].

6. Korigeto nozares vidgjo
pasu kapitala beta
koeficientu aprékina
atbilstoi pasu un aiznemta
kapitala strukttrai saskana
ar §adu formulu:

Be=Bax[1+(1-1)x

Gl

VAS “Latvijas Pasts”
Konsultaciju =~ dokumenta  par
kapitala atdeves likmes

aprékinasanas metodiku ir noteikts,
ka beta koeficienta aprékinam
universaliem pasta pakalpojumiem
izmantoti finan$u analitika
A Damodarana  apkopotie ~ dati
datubazé “Korigétie un nekorigétie
beta koeficienti pa nozarém Eiropa”.
Aprekina izmantots vidgjais beta
koeficients pirms korekcijas saistiba
ar aizpemta kapitala izmantoSanu
vispargjo sabiedrisko pakalpojumu
nozares komersantos Eiropa.
Jauzsver, ka finan$u analitika
A.Damodarana datu kopuma, kas
veido transporta un logistikas
nozares komersantu datus, ir ieklauti
loti dazadi uzpémumi (kopa
38 uzpemumi) un vairaki no tiem
nekada veida nav. salidzinami ar
pasta pakalpojumu sniedzgjiem.
Mg&s uzskatam, ka $os uznémumus
bitu nepiecieSams izgemt no
aprékiniem, jo uzpémumu riska
profils var batiski atikirties to pasta
pakalpojumu sniedz&ju.

EERP “Zipojuma par investiciju
nosacjumiem -~ Eiropas  valstis”
minéts, ka lielaka dala Eiropas
valstu regulatoru beta koeficienta
aprékinus  balsta -uz speciali
izstradatiem pétijumiem, kurus veic
regulatori -vai ar€jie konsultanti, un

Regulators norada, ka A.Damodarana
apkopojuma ieklauto beta koeficientu
izmanto$ana regulatoru praksé ir pienemta
(pieméram, Lietuva, Igaunija) un transporta
un logistikas nozares, kura ieklauti arT pasta

komersanti, aprékinatda beta koeficienta
izmanto§ana ir atbilsto3a.

Regulators  piekrit, ka, veicot ipasu
komersantu atlasi, varétu iegiit rezultatu, kas
precizak novérté pasta  pakalpojumu
sniedz&u specifisko risku, vienlaikus
noradot:

1. Regulatora ieskata beta koeficienta
novert&jums jabalsta vispirms uz aktivu beta
koeficienta (unlevered beta) aplési, kura
izmantojama pasu kapitala beta koeficienta
(levered beta) un aktivu beta koeficienta
savstarpgjas korekcijas formula, kura nemta
verd gan komersanta aizpemta un pasu
kapitala attieciba, gan nodoklu likme (nemot
vera nodoklu likmju at¥kiribu dazadas
valstis): B, = BJ/[1+(1-t)*(D/E)]. No
sagatavotd beta koeficienta novertgjuma
tabulas nav skaidrs, kada formula izmantota
aktivu betas aplése. !

2. Akadémiskaja literatura sastopams
viedoklis', ka Blima ilgtermina beta
koeficienta  konvergences  mehanisma
piem@ro3ana regulétiem komersantiem par
augstu noveérté regulétu komersantu beta
koeficientus, tapéc §adas korekcijas
piem@roSana nav atbilsto§a. Lidz ar to
Regulatora ieskata Bliima korekcija beta
koeficientu novérteianai regulétam nozarém
nav piemérojama.

5. PaSu kapitala atdeves likmi aprekina saskana
ar $adu formulu:

To =15+ fe X1y + S,
kur
re— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikmeénes$a publicéta Latvijas
valdibas desmit gadu obligaciju vertspapiru
otrreizgja tirgus gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — pasu kapitala beta koeficients;
I'm — tirgus riska piemaksa [%];
se — regulatora nov&rtéta pasu kapitala izméra
riska piemaksa, ko pieméro komersants, kurs,
péc pedgja pieejama gada parskata datiem,
atbilst mikrouznémumu vai mazo uznémumu
kategorijai [%].
6. Korigéto nozares vid&jo pasu kapitala beta
koeficientu aprékina atbilsto$i pasu un
aiznemta kapitala struktiirai saskana ar §adu
formulu:

=ﬁax[1+(1—t)x(§)],
kur
Ba — nozares vidgjais aktivu beta koeficients;
D/E — nozares aiznemta un paSu kapitala vidgja
attieciba. Nemot véra, ka pasu kapitala
attieciba pret kopgjo kapitalu un aiznemta
kapitala attieciba pret kop&jo kapltalu ir
vienadas, D/E=1.

! https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S 1040619013002340
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kur

Ba — nozares vidgjais aktivu
beta koeficients;

D/E - nozares aizpemta un
pasu kapitala vidgja
attiectba. Nemot véra, ka
pasu kapitla attieciba pret
kopg&jo kapitalu un
aiznemta kapitala attieciba
pret kopg&jo kapitalu ir
vienadas, D/E=1.

kuri galvenokart péta attiecigas
nozares publisko akciju sabiedribu
atdevi.

Tadgjadi més iesakam veikt Tpagu
atlasi uzpémumiem, kuri darbojas

attiecigajas nozargs un
geografiskajas  teritorijas, un
aprékinat beta koeficientu,

pamatojoties  uz  primarajiem
publiski pieejamajiem datiem, jo
sekundaro - datu * izmanto3ana,
neanaliz&jot katra avota patiesumu,
var radit neprecizus rezultatus.
Misuprat,  metodologija  tiek
piem&rota nekonsekventi ari tad, ja
dati par nozares beta koeficientiem
tick iegliti no daZadiem avotiem
(kuros beta koeficienta aprekinam
tick piemérota  nekonsekventa
metodologija), turklat $ada piceja
diskriming dazadu  nozaru
investorus, jo dazadi informacijas
avoti- apkopo datus dazadiem
nolukiem un matematiskie aprakini
un metodologiskas nianses var
butiski atskirties.

Miisu analizes rezultatd més esam
secindjusi, ka vidgjais beta
koeficients, kas attiecinams uz
Latvijas pasta pakalpojumu
uzpémumiem ir 0,90.

Papildus més vér§am uzmanibu uz
to, ka Regulatora minéta pieeja beta
koeficienta aprékinasana balstas uz
vesturiski novérotajiem datiem un
pret§ji citu komponensu aprékinam
ST_ pieeja neieklauj ilgtermina
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perspektivas  attiectbd uz beta
koeficienta aprekinasanu. Miisuprat,
aprekina bitu velams ieklaut labako

ilgtermina beta koeficienta
aprekinaSanas praksi jeb Bliima
ilgtermina beta koeficienta
konvergences mehanismu (Blume
long-term beta convergence
mechanism), kas atspogulo

tendenci, ka ilgtermina visu nozaru
beta koeficienti tuvojas 1.

Koriggtais beta koeficients, kas
attiecinams uz Latvijas pasta
pakalpojumu uznémumiem, ir 0,93,

5. PaSu kapitala atdeves
likmi aprékina saskana ar
$adu formulu:

Te =15 + Be X 1y + 5,
kur
re— bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa
publicéta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
vertspapiru otrreizgja tirgus
gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — pasu kapitala beta
koeficients;
I'm — tirgus riska piemaksa
[%];
se — regulatora novérteta
pasSu kapitala izméra riska

AS “Latvenergo”

Nozares laba prakse un starptautiski
atziti finanSu eksperti uzsver, ka
paSu Kkapitala atdeves likmes
aprekina jaieklauj arf uzpémuma
izméra riska prémija, kas ir
piemérojama visiem uzpémumiem
atkariba no to lieluma. Regulatora
piedavata pieeja uznémuma izméra
riska prémiju piemérot tikai Latvijas
mérogiem maziem uzpémumiem
nav atbilstoSa starptautiski atzitai
praksei.  Regulatora  noteiktaja
kapitala atdeves likmes aprekina
tiek izmantoti finanu dati no citiem
ES valstu regulétajiem tirgiem (beta
koeficients, uzpémuma  riska
prémija), kas efektivi atspogulo
nozares kopgjos riskus, bet netiek
nemts véra, ka Latvijas tirgus ir

piemaksa, ko pieméro
komersants, kur§, pgc | viens no mazakajiem ES, lidz ar to
peédgja  pieejama  gada | arf ar daudz augstakiem riskiem.

Nav nemts véra.

Izmeéra riska piemaksas piemérofanu péc
kapitalizacijas apjoma starptautiska
(Eiropas) limeni, neparejot uz individualas
kapitala  atdeves likmes konkrétam
komersantam noteikanu, nav iespgjams
korekti/objektivi istenot. AS “Latvenergo”
piedavataja pieeja komersantu lielumu
nosaka péc to tirgus kapitalizacijas, lidz ar to
nevar objektivi noteikt kapitalizacijas grupu
tadiem komersantiem, kuru akcijas netiek
kotgtas fondu birza.

Turklat reguléSanas praksé $adas riska
piemaksas izmanto§ana nav novérojama.

5. Padu kapitala atdeves likmi aprekina saskapa
ar 3adu formulu:

Te =Tr+ B X 1y + 5,
kur
1t — bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa publicéta Latvijas
valdibas desmit gadu obligaciju vértspapiru
otrreizgja tirgus gada vid&ja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be - padu kapitala beta koeficients;
I'm — tirgus riska piemaksa [%)];
se — regulatora novértéta padu kapitala izméra
riska piemaksa, ko piemé&ro komersants, kurs,
péc pedeja pieejama gada parskata datiem,
atbilst mikrouzpémumu vai mazo uzgémumu
kategorijai [%].
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parskata datiem, atbilst
mikrouzp€mumu vai mazo
uznémumu kategorijai [%].

Uzpémuma  lieluma  prémijas
ieklau$anu kapitala atdeves likme
atbalsta tads starptautiski atzits
konsultacijas uznémums ka “Duff &
Phelps”, ki arf pétnieki dr. Sanons
Prats, prof. Aswath Damodaran u.c.

5. PaSu kapitala atdeves
likmi aprékina saskana ar
$adu formulu:

To =17 + Be X Ty + S,
kur
re— bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa
publicéta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
vertspapiru otrreizgja tirgus
gada vid&ja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — pasu kapitala beta
koeficients;
Im — tirgus riska piemaksa
[%];
se — regulatora novértéta
pasu kapitala izméra riska

piemaksa, ko piemé&ro
komersants, kur§, péc
pedgja pieejama gada

parskata datiem, atbilst
mikrouzp€mumu vai mazo
uznémumu kategorijai [%].

LSUA, VAS “Latvijas Pasts”
Vidgjas sveértas kapitala - cenas
aprekina ir jaietver izmeéra riska
prémija, lai atspogulotu to, ka
Latvijas tirgus ir viens no
mazakajiem ES tirgiem. Miisuprat,
starptautiskas verteSanas
konsultaciju uzpémuma “Duff &
Phelps” sagatavotaja  zinojuma
“Kapitala izmaksu parskats —
starptautiska rokasgramata”
aprekinatas izméra riska prémijas
pieme&roSana atspogulotu specifisko
risku, kas piemérojams
uzpemumiem, kas darbojas tadas
teritorijas ka Latvija.

Izveleta pieeja izmantot pelnas
(pirms vai p&c nodokliem) attiecibu
pret pasu Kkapitdla vértibu nevar
aizvietot metodes, kas izmantotas
izméra prémiju petijumos
(piemé&ram, Fama French 3 vai 4
faktoru modelis), kurds kopé&ja
atdeve ir izmantota regresija.
Kopgja atdeve ir izmaksatas
dividendes un  proporciondla
kapitala pieauguma dala, kas
attiecinama uz pa3u kapitala tirgus
vertibu konkrétaja perioda. Liudzam
nemt vérd, ka paSu Kapitala

Nav pemts veéra.

2018.gada  vienlaikus ar konsultaciju
procesu par Kkapitdla atdeves likmes
metodiku tika iesakts konsultdciju process
par  siltumapgades  nozares tarifu
aprékinaSanas metodikam jauna redakcija,
paredzot kapitila atdeves principu ievie$anu
siltumapgades (t.sk. kogeneracijas) tarifu
aprekinaSand. Procesa gaitd Regulators
sanéma viedoklus un priek$likumus no
tirgus dalibniekiem, it pa$i par to, ka
nozares ietvaros darbojas liels skaits dazada
méroga komersantu un at¥kiribas starp
nacionala méroga un regiondla (vietgjo
pasvaldibu) méroga komersantiem Latvijas
tautsaimniecibas limeni ir lielas un biitu
nemamas veéra, Vvértéjot komersantu
finans&juma piesaisti§anas izmaksas.
Regulatora piedavatais aprékins tika veikts,
analizgjot komersantu datus Latvijas
tautsaimniecibas Ifmeni, lai izstradatu
pieeju, kas izriet no pieejamo datu kopuma
un biitu pamatota ar ticamiem aprékiniem.
Vienlaikus Regulators norada, ka piedavatas
pieejas —  starptautiska  konsulticiju
uznémuma  aprékinatds izméra riska
piemaksas pieméro$ana visiem regulétajiem
siltumapgades komersantiem — izmanto$anu
ierobeZo 3adi apstakli:

5. Pau kapitala atdeves likmi aprékina saskana
ar §adu formulu:

Te =15+ e X1y + 5,
kur
tr— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikm&neSa publiceta Latvijas
valdibas desmit gadu obligaciju vértspapiru
otrreizgja tirgus gada vid&ja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — pasu kapitala beta koeficients;
m — tirgus riska piemaksa [%];
se — regulatora novertéta padu kapitila izméra
riska piemaksa, ko pieméro komersants, kurs,
pec peédgja piesjama gada parskata datiem,
atbilst mikrouzgpémumu vai mazo uzpémumu
kategorijai [%)].
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uzskaites vértiba (kas izmantota
SPRK pétijuma) un pasu Kkapitila
tirgus vértiba (kas izmantota izméra
prémiju noteik$ana) ir divas dazadas
vertibas.

CAPM un Fama French modelu
pamata ir tirgus efektivitates teorija,
kas paredz, ka aktiva/sabiedribas
cena ir noteikta pareizi. Pasu
kapitala uzskaites vértiba nav ta
cena, bet gan ta vértiba
gramatvedibas uzskaitg.

Ja Regulatora pieeja ir pareiza no
vértéSanas viedokla, tad CAPM
modeli  varétu  izmantot, lai
apréekinatu uznémuma beta
koeficientu (regresgjot no pelnas
(pirms vai p&c nodokliem) attiecibas
pret paSu kapitala vertibu). Bet
akademiskaja pasaule ieprieks
aprakstita metodologiska pieeja
nepastav.

Akadémiskaja = pasaule
regresijas, kas saistds ar riska
prémijas  aprékiniem, izmanto
kopgjas kapitila atdeves (dividendes
un kapitala pieaugums), kas paredz
kapitala tirgus vértibas izmanto$anu,
nevis  gramatvedibas  vértibas
izmantosanu.

Mes uzskatam, ka biitu javeic riipiga
izpéte, pamatojoties uz vértéianas
teoriju. Izméra prémija ir janosaka,
nemot ve€ra pasaules perspektivu,
izmantojot CAPM teoriju, nevis
Latvijas perspektivu, jo Latvijas
uznémumi ietilpst pasaules

visas

1) Latvijas siltumapgades komersanti nekote
akcijas birza, lidz ar to nav iesp&jams
objektivi/korekti novertet to tirgus vértibu
kapitalizaciju komersanta izm&ra grupas
noteikSanai. Komersanta apgrozijums vai
bilances aktivu kopsumma ir vienkar$ak
izmantojams objektivs raditajs grupesanai
pec komersanta lieluma;

2) mingtaja pieeja paredzets vienadot dazada
lieluma grupas eso$us komersantus, lai gan
izvertdjuma noradits, ka pastav statistiski
nozimigas  atSkiribas starp dazadam
komersantu izméra grupam, lidz ar to
Regulatora ieskata vienadu piemaksu
piemé&rot $§ada situacija nevar, jo ta nebatu
vienlidziga atticksme pret komersantiem
nozares ietvaros, ka ari $o pakalpojumu
lietotajiem;

3) izméra riska piemaksas vérté¥ana
pasaules kontekstd nepem véra komersantu
atSkiribas  Latvijas Itmeni, it seviski
salidzinot naciondla izméra komersantus ar
maziem regiondliem (pasvaldibu limena)
komersantiem;

4) izméra riska piemaksas novértéiana
katram komersantam atsevidki ir butiska
pieejas maina, jo Sobrid esoSais regulgjums
paredz kapitila atdeves likmes noteik$anu
nozarei, kas ietver iesp&jami vienveidigu
pieeju  finans€juma piesaistes  risku
novertésanai, ka arT dod iespgju paatrinat
tarifu izskatiSanas procesu un samazinat
administrativo slogu.

Nemot véra iepriek§minéto, Regulatora
ieskata piedavata pieeja, izméra riska
piemaksu vértgjot atbilstodi komersanta
tirgus kapitalizacijai, nav atbalstama.
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uznémumu portfelf. Lidzigi
uzneémumi ar lidzigu pelpu ir javerte
vienadi neatkarigi no to darbibas
valsts, un ir javeic korekcija par
valsts risku.

Svarigi ir uzsvért, ka izméra riska
prémijas apmérs bilitu janoverts,
salidzinot  p&tamo  uzpémumu
prémijas apméru ar izméra riska
prémijas petljuma ietverto atlasito
uznémumu  prémijas  apméru
absoliitas vertibas (nevis relativas
vertibas). Latvijas uznémumus biitu
nepiecie$ams iedalit  grupas,
balstoties uz tadiem pasiem izméra
kriterijiem (t.i., neviens Latvijas
uzpémums neatbilstu liela
uzneémuma kriterijiem, dazi
uzngmumi (“Latvenergo™) atbilstu
vid&ja izméra uznémuma
kriterijiem, bet pargjie biitu javérte
ka mazi un mikro uznémumi).

5. Pa3u kapitala atdeves
likmi apr&kina saskana ar
$adu formulu:

Te =75 + fe X Ty + Se,
kur
s — bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa
publicéta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
vértspapiru otrreiz€ja tirgus
gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];

Gaso

Saskana ar precizétaja konsultaciju
dokumenta mingto Regulators
ierosina iekJaut kapitala atdeves
likmes aprékina komersanta izméra
riska prémiju. Gaso norada, ka
2018.gada 13.augusta Regulatora
padomes sédé tika  izskatits

priekslikumu un komentaru
apkopojums par dokumentu
"Konsultaciju =~ dokuments  par
kapitala atdeves likmes
aprékinaSanas metodiku”, kura

Regulators noradija, ka "Kapitala

Nav pemts véra.

2018.gada vienlaikus ar konsultaciju
procesu par kapitala atdeves likmes
metodiku tika iesakts konsultaciju process
par  siltumapgades  nozares  tarifu
aprékinasanas metodikam jauna redakcija,
paredzot kapitila atdeves principu ievieSanu
siltumapgades (t.sk. kogeneracijas) tarifu
aprékinasana. Procesa gaita Regulators
sanéma viedoklus un priek§likumus no
tirgus dalibniekiem, it ipaSi par to, ka
nozares ietvaros darbojas liels skaits dazada
méroga komersantu un at$kirtbas starp
nacionala méroga un regionala (vietgjo

5. PaSu kapitala atdeves likmi aprékina saskana
ar §adu formulu:

Tp =15+ Be X Ty + 5,
kur
rr— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikm&nesa publicéta Latvijas
valdibas desmit gadu obligaciju vertspapiru
otrreizgja tirgus gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — pasu kapitala beta koeficients;
I'm — tirgus riska piemaksa [%];
se — regulatora novertéta pasu kapitala izméra
riska piemaksa, ko pieméro komersants, kurs,
pec peédéja pieejama gada parskata datiem,
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Be — pasu kapitala beta
koeficients;

tm — tirgus riska piemaksa
[%];

se — regulatora novertsta
paSu kapitala izm&ra riska
piemaksa, ko piemé&ro
komersants, kur§, péc
pédeja  picejamd gada
parskata datiem, atbilst
mikrouzp@mumu vai mazo
uznemumu kategorijai [%].

atdeves  likme  tiek  noteikta
regulejama sabiedriska
pakalpojuma nozarei kopumd, un
vienadi  attiecas uz  visiem
komersantiem. Izméra riska
prémijas pieméroSana atkariba no
komersanta izméra nozimé kapitala
atdeves likmes pieejas mainu no
universalas kapitala atdeves likmes
komersantiem, kas darbojas viena
nozaré, uz kapitala atdeves likmes
noteikSanu konkrétam
komersantam”. Gaso ludz
Regulatoru skaidrot, kade] gada
laika tiek krasi mainits viedoklis, un
norada, ka regulara Regulatora
viedokla maipa rada nestabilu
regulativo vidi un neskaidribu
komersantu vidi. Saprotot, ka
nozares laba prakse un starptautiski
eksperti norada nepiecieSamibu
kapitala atdeves aprékina ieklaut
komersanta riska prémiju, Gaso
aicina  Regulatoru  komersanta
izm@ra riska prémiju piemé&rot ne
tikai maziem komersantiem, bet

paSvaldibu) méroga komersantiem Latvijas
tautsaimniecibas limeni ir lielas un bitu
pemamas  v&rd, Vert€jot Kkomersantu
finans€juma piesaistiSanas izmaksas.
Nemot véra minéto, Regulators veica
padzilinatu izp€ti un secindja, ka Latvijas
tautsaimniecibas ietvaros mazaka izméra
komersantiem  kapitala  piesaistiSanai
pakalpojuma  sniegSanai  nepiecieSamo
pamatlidzeklu iegadei/izveido$anai rodas
augstakas izmaksas nekd liela izmeéra
komersantiem, lidz ar to izméra riska
piemaksas ieklausana vidgjas sveértas
kapitala atdeves likmes aprekina Regulatora
ieskata ir pielaujama. Regulatora piedavatais
aprekins tika veikts, analiz&jot komersantu
datus Latvijas tautsaimniecibas limeni, lai
izstradatu pieeju, kas izriet no pieejamo datu
kopuma un bitu pamatota ar ticamiem
aprékiniem.

Papildus Regulators norada, ka regul&sanas
prakse’ elektroenergijas un dabasgazes
nozargs izmeéra riska piemaksas novérteiana
Eiropas/pasaules meéroga un ieklausana
kapitala atdeves likmé nav pienemta.

atbilst mikrouzpgmumu vai mazo uzpémumu
kategorijai [%].

visiem  Latvijas  regulétajiem
komersantiem.
7. 5. PaSu kapitala atdeves Gaso Nav nemts véra. 5. Pa3u kapitala atdeves likmi aprekina saskana

likmi aprékina saskana ar
$adu formulu:

To =1 + e X iy + S,
kur

Sobrid kapitala atdeves aprékina ir
ieklauta izméra riska prémija,
turpretl citas riska prémijas, kuras
arT ir butiskas kapitala atdeves

Likviditates riska piemaksa ir hipotétisks
noveért€jums, kas biutu javeic, analizgjot
katru regulgjamo komersantu. Sadas pieejas
ievieSanu, neparejot uz individualas kapitila

ar $§adu formulu:
To =15+ fe X 1y + S,
kur

2 Eiropas Energgtikas regulatoru padomes apkopojums “Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks”,
htips://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/9665e392-3d8b-25dd-7545-092247f9c2£f
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rr— bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa
public&ta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
vertspapiru otrreizgja tirgus
gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];

Be — paSu kapitala beta
koeficients;

I'm — tirgus riska piemaksa
[%];

sc — regulatora novértsta
paSu kapitala izmera riska
piemaksa, ko pieméro
komersants,  kur§, péc
ped&ja  pieejamda gada
parskata datiem, atbilst
mikrouzpémumu vai mazo
uzpémumu kategorijai [%].

aprekina, netiek apskatitas. Viena no
riska prémijam, kuru nepiecieams
ieklaut kapitala atdeves likmes
aprekinag, ir likviditates prémija, kas
saistlta ar privatiem uzpnemumiem
un to likviditati. Investori, kuri
iegadajas uzpemumu akcijas, kas
tiek kot&tas akciju birza, var daudz
efektivak realizét ipaSuma eso3as
kapitaldalas, salidzinot ar tiem
investoriem, kuriem akcijas ir
uznémumos, kuri netiek kotéti
akciju  birza. Attiecigi  starp
uznémumiem, kuru akcijas tiek
kotetas akciju birza, un
uznémumiem, Kkuri ir privati,
veidojas likviditates risks. Lai
privats uznémums spétu piesaistit
investorus, uzpémuma rentabilitatei
biitu jakompensé investors par
uznemto likviditates risku. Saskana
ar EERC zigojuma mingto’,
piem€ram, Somijai un Belgijai
WACC aprékina tiek piemérota
likviditates riska prémija, tadél Gaso
ieskata Latvijas dabasgazes nozares
WACC aprekina nepiecie$ams nemt
vera, ka Gaso ir privats uzpémums,
un paredzet likviditates prémiju.

atdeves likmes konkrétam komersantam
noteik$anu, nav iesp&jams korekti istenot.
Regulatora ieskata kapitala atdeves likmes
novertésana katram komersantam atsevigki
ir biitiska pieejas maina, jo Sobrid eso3ais
regulgjums paredz kapitala atdeves likmes
noteikS8anu nozarei, kas ietver iespgjami
vienveidigu pieeju finanséjuma piesaistes
risku noveérté$anai, ki ari dod iespgju
paatrinat tarifu izskatiSanas procesu un
samazinat administrativo slogu.

rr— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centrilas bankas ikménesa publicéta Latvijas
valdibas desmit gadu obligaciju vértspapiru
otrreizgja tirgus gada vidéja procentu likme
desmit gadu perioda [%];

Be — pasu kapitala beta koeficients;

rm — tirgus riska piemaksa [%];

se — regulatora novértéta pasu kapitala izméra
riska piemaksa, ko piemé&ro komersants, kur,
pec pedeja piecjama gada parskata datiem,
atbilst mikrouznémumu vai mazo uzpémumu
kategorijai [%].

7. Aiznemta kapitala
atdeves likmi rq aprékina
saskana ar §adu formulu:
Tg = Tam + Sq,

kur

Tam — Eiropas Centralas
bankas ikménesa publicéto

Gaso, VAS “Latvijas Pasts”
Aicinam, Iidzigi ka noteikts bezriska
likmes aprékina, izmantot pédgjo
desmit gadu periodu.

Padreiz8jais pamata regul&jums aiznemta
kapitala atdeves likmes novértéSanai paredz
izmantot desmit gadu periodu, tadgjadi
pemot vera ekonomisko cikliskumu. Bet,
nemot ve€ra, ka, pievienojoties Eiropas
Monetarajai savienibai, butiski mainijas
riski, kas ietekm& &is procentu likmes,

7. Aiznemta kapitala atdeves likmi rq aprékina
saskana ar §adu formulu:

Tq = Tam + Sa,

kur

rsm — Eiropas Centralas bankas ikménesa
publicéto nefinansu sabiedribam euro valiita
izsniegto kreditu (ar sakotngjo terminu ilgaku
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nefinansu

sabiedribam euro valiita
izsniegto kreditu (ar
sakotngjo terminu ilgaku
par pieciem gadiem;
atlikumiem) gada vidgja
procentu likme desmit gadu
perioda [%];

sq — regulatora novértéta
aiznemta kapitala izméra
riska piemaksa, ko pieméro
komersants, kurs, pgc
pede&ja pieejama gada
parskata datiem, atbilst
mikrouzpémumu vai mazo
uznemumu kategorijai [%].

8. Aiznemta kapitala
atdeves likmes rq un
bezriska likmes

1 noteiksanai lidz
2024.gadam izmanto
Eiropas Centralas bankas
publicé&tos statistikas datus
par periodu, kas sakas ar
2014.gada 1.janvari.

Regulatora ieskata pilna desmit gadu cikla
izmantoSana nebiitu korekta, jo péc
2014.gada 1 janvara procentu likmju dati
laika rinda ir strukturali at3kirigi, ko parada
laika rindas statistisko testu analize.

par pieciem gadiem; atlikumiem) gada vidgja
procentu likme desmit gadu perioda [%];

8a — regulatora novertéta aiznemta kapitila
izm@ra riska piemaksa, ko piem&ro
komersants, kurs, péc pedgja pieejama gada
parskata datiem, atbilst mikrouznémumu vai
mazo uznémumu kategorijai [%].

8. Aizpemta kapitdla atdeves likmes rqun
bezriska likmes rr noteik¥anai lidz 2024.gadam
izmanto Eiropas Centralas bankas publicétos
statistikas datus par periodu, kas sakas ar
2014.gada 1.janvari.

Grozijumu projekta
1.variants

Gaso

Saprotot, ka ierasta prakse ir aktivu
parvertésanu veikt ne biezak ka reizi
piecos gados, grozijumu projekta
nepiecieS8ams  paredzét  iespéju
komersantam kop§ pé&dgjas aktivu
parvertéSanas reizes katru gadu
indeksét RAB, piemérojot Kkatra
konkr&ta gada patérina cenu indeksa
izmainu (turpmak — PCl..) likmi,

Nav nemts véra.

Nemot véra starptautisko regulésanas praksi,
ikgadgjas RAB indeks&Sanas metode paredz
ieviest reguléSanas vajadzibam atsevisku
uzskaiti, kur, piem@rojot $o indeksacijas
metodi, netiek nemtas vera komersanta
paraleli veiktas pamatlidzeklu regularas
parverteSanas (ne retak ka reizi piecos
gados).

Grozijumu projekta 2.variants
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lai RAB atbilstu tirgus patiesajai
vertibai. Pret&ja gadijuma var rasties
situacija, ka apstiprinatajos tarifos
tiek icklauta tada RAB vertiba, kura
nav ieklauts cenu izmainu efekts par
pedgjiem gadiem, savukart realaja
WACC likmé samazinajums tiek
ieklauts katru gadu. Ikgadéja RAB
indeksacija, piemérojot konkréta
gada PClin, ir saskana ar EERP
zinojuma ming&to un tiek izmantota
gan Lielbritanija, gan Trija, gan
Niderlande.

Piemeérs. Ja komersants pédgjo tris

gadu laika nav veicis aktivu
parvertesanu, uz tarifu
apstiprinaSanas bridi tarifa

icklaujama RAB vértiba nebis
parvertéta atbilstosi attieciga gada
pamatlidzeklu patiesajai vértibai,
kas nozimé, ka samazinatai aktivu
vértibai, kura nav ieklauts pedgjo
gadu cenu izmainu efekts, tiks
piem&rota WACC likme, kura ir
ieklauts p&dgjo gadu cenu izmainu
efekts. Gaso norada, ka $ada
situacija tiek neprecizi ieklauts
patérina cenu izmainu efekts, kas
rada nepamatotu un nesamerigu
komersanta atlautas pelnas
samazindjumu.

Komersantam, novértgjot pakalpojumu
sniegSana izmantojamo aktivu vértibu,
jaizvelas viena no metodem:

1) ikgadg&ja vesturiskas veértibas indeksaana
vai

2) regulara (periodiska) parvertesana.

Nav pielauyjama metozu kombingsana
(piemé€ram, parvertétu aktivu indeksésana).

10.

5. PaSu kapitala atdeves
likmi aprékina saskana ar
$adu formulu:

To =15 + Be X 1y + Se,
kur

LET

Nozares laba prakse un starptautiski
atziti finanSu eksperti uzsver, ka
paSu kapitala atdeves likmes
aprékina jaieklauj ari uzpémuma

Nav pemts véra.

Izmera riska piemaksas piem&ro$anu p&c
kapitalizacijas apjoma starptautiska
(Eiropas) Iimeni, neparejot uz individualas
kapitala  atdeves likmes konkr&tam

5. PaSu kapitala atdeves likmi aprékina saskana

ar $adu formulu;
Te =rf+ﬁe X Tm + Se,
kur
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rr— bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa
public&ta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
vertspapiru otrreizgja tirgus
gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — paSu kapitala beta
koeficients;

Im — tirgus riska piemaksa
[Ya];

se — regulatora noveértéta
pasSu kapitala izméera riska
piemaksa, ko piemé&ro
komersants, kurs, péc
pedgja pieejama gada
parskata datiem, atbilst
mikrouzp€mumu vai mazo
uznemumu kategorijai [%].

izmé€ra riska prémija, kas ir
piem@rojama visiem uzpémumiem
atkariba no to lieluma. Regulatora
piedavata pieeja uzpémuma izméra
riska prémiju piemérot tikai Latvijas
mérogiem maziem uzpémumiem
nav atbilsto$a starptautiski atzitai
praksei. Regulatora  noteiktaja
kapitala atdeves likmes aprekina
tiek izmantoti finan¥u dati no citiem
ES valstu regulétajiem tirgiem (beta
koeficients,  uzpémuma  riska
prémija), kas efektivi atspogulo
nozares kopgjos riskus, bet netiek
nemts vera, ka Latvijas tirgus ir
viens no mazakajiem ES, Iidz ar to
arl ar daudz augstakiem riskiem.
Uzpémuma  lieluma  prémijas
ieklauSanu kapitala atdeves likmé
atbalsta tads starptautiski atzits
konsultacijas uznémums ka “Duff &
Phelps”, ki arf p&tnieki dr. Sanons
Prats, prof. Aswath Damodaran u.c.

komersantam noteik§anu, nav iespgjams
korekti/objektivi istenot. LET piedavitaja
pieeja komersantu lielumu nosaka péc to
tirgus kapitalizacijas, lidz ar to nevar
objektivi noteikt kapitalizacijas grupu
tadiem komersantiem, kuru akcijas netiek
kotgtas fondu birZa.

Regulatora ieskata kapitala atdeves likmes
noverteSana katram komersantam atseviski
ir bitiska pieejas maina, jo Sobrid esoSais
regul&jums paredz kapitala atdeves likmes
noteikSanu nozarei, kas ietver iesp&jami
vienveidigu pieeju finans€juma piesaistes
risku novértéSanai, ka ari dod iesp&ju
paatrinat tarifu izskati¥anas procesu un
samazinat administrativo slogu.

Turklat reguléSanas prakse 3adas riska
piemaksas nov@rté§ana Eiropas/pasaules
meroga un iek]ausana kapitala atdeves likmée
nav novérojama.

re— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikménesa publiceta Latvijas
valdibas desmit gadu obligaciju vertspapiru
otrreizgja tirgus gada vidéja procentu likme
desmit gadu perioda [%];

Be — pasu kapitala beta koeficients;

rm — tirgus riska piemaksa [%];

Se — regulatora novértéta pasu kapitila izméra
riska piemaksa, ko pieméro komersants, kurs,
pEc pedeja pieejama gada parskata datiem,
atbilst mikrouzpémumu vai mazo uznpémumu
kategorijai [%].

11.

4.1. nominala izteiksmé:
wacc, =1,
1
(1-9
kur
waccy — vidgja svérta
kapitala atdeves likme
nominala izteiksmé [%];
r. — pasu kapitala atdeves
likme [%];
E/(E+D) — pasu kapitala
attieciba pret kop€jo (pasu
un aiznemto) kapitalu,

E
X (E+D) X

D
T X Gy

VAS “Latvijas Pasts”

Saskana ar konsultaciju dokumentu
par kapitala atdeves likmes
aprekinasanas metodiku kapitala
struktiira sastav no 50% aiznemta
kapitala un no 50% pasu kapitala.
Mgs véletos vérst uzmanibu, ka,
balstoties uz labako vért€anas
praksi, kapitala struktiirai jabit
saskanotai ar uzpémuma beta
koeficienta pamata eso3o situaciju.
Mes uzskatam, ka Kkapitila

Sads nosacfjums par aiznemti un paSu
kapitala ipatsvaru nozaru tarifu
aprekinaSanas metodikas ir paredzéts Sobrid
un grozijumu projekta nav mainits.

ReguléSanas praksé ir pienpemts izmantot
noteiktu kapitala atdeves struktiiru, kas nav
balstita uz konkrétu komersantu datiem, bet
izveléta atbilsto§i regulativas iestades
ieskatam par optimalu finanseSanas riska
limeni, kas saistits ar kapitala struktiiras
izveli (pieméram, Igaunija, Lietuva).
Regulatora ieskata, kapitala struktiira, kura
gan aiznemta kapitala, gan paSu kapitala

4.1. nominald izteiksmé:

E 1
wacc, =1, Xm)(ﬁ
kur

wacc, — vidgja svertda kapitdla atdeves likme
nominala izteiksmé [%];

re — palu kapitala atdeves likme [%];

E/E+D) — pasu kapitala attieciba pret kopgjo
(pa3u un aizpemto) kapitalu, kuras vértiba tiek
pienemta 50%;

14 — aiznemta kapitala atdeves likme [%];
D/(E+D) — aizpemta kapitala attiectba pret
kop&jo (paSu un aizpemto) kapitalu, kuras
vértiba tiek piepemta 50%;

D
+ rg X _(E+D) .
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kuras vértiba tiek pienemta
50%;

4 — aiznemta kapitala
atdeves likme [%];
D/(E+D) — aiznemta
kapitala attieciba pret
kopgjo (pasu un aiznemto)
kapitdlu, kuras vértiba tiek
pienemta 50%;

t — uzn@mumu ienakuma
nodok]a likme;

struktliras aplése jasaskano ar beta
novért€Sanas pieeju.
Visatbilsto$akais veids, ka aprekinat
beta koeficientu, ir veikt manudlu
atlasi uzp@mumiem, kas darbojas
attiecigajas nozarés un
geografiskajas teritorijas (skat. ari
sadalu “Beta”). Més uzskatam, ka
kapitala struktiiras aplése javeic,
izmantojot salidzinamo uznémumu
kapitala struktiiru.

Miusu analizes rezultata més esam
secinajufi, ka uzpémumu, kuru
darbiba, misuprat, visvairak atbilst
Latvijas pasta pakalpojumu
industrijas  dalibniekiem, vidgja
kapitala struktiira sastav no 30%
paradsaisttbam un 70% kapitala.

ipatsvars ir 50%, ir optimala. Attiecigi beta
koeficients ~Kapitala atdeves likmes
aprékinaSanas metodika tiek korigsts
atbilstosi izveletajai kapitala struktiirai.

t — uzp€mumu ienakuma nodokla likme;

12.

Grozijumu projekta 1. un 2.

variants

AS “Conexus Baltic Grid”

FinanSu teorija kopuma un SFPS
ietvara parvertéSanas merkis ir
paradit ilgtermina aktivu vértibu
noteikta laika bridi, t.i., cik daudz ir
verts konkréts aktivs noteikta laika
bridi. Parvertéta vertiba lauj izdarit
secin@jumuso, cik liels ieguldfjums
(nemot  veéra  iepriek§  atzito
nolietojumu) biis nepieciesams, lai
aizstatu konkréto vértibu. Lidz ar to,
izsledzot pozitivo parvertedanas
efektu no aprékiniem, uznémumiem
faktiski tiktu liegta iesp&ja ieklaut
tarifa aprekina nakotng
pamatlidzeklu aizvietoSanai
nepiecieSamo, tadgjadi ietekmé&jot

Regulators paskaidro, ka izstradata kapitala
atdeves likmes pieméro3ana reala izteiksméa
neizslédz pozitivo parvertéSanas efektu.
Pamatlidzek]u aizvietoSanai nepiecie$amo
kapitalu komersants atglist ar nolietojumu,
un nozaru tarifu aprékinaSanas metodikas
tiek pielauta parvertéta nolietojuma vértibas
ieklauSana tarifa izmaksas, 1idz ar to tiek
nodroSinats, ka komersants spgj atjaunot
aktivus.

Grozijumu projekta 2.variants
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uzpémumu ilgtermina attistibu un
speju atjaunot aktivus.

13. 9.1 Vidgjo svérto | AS “Conexus Baltic Grid” Nav pemts v&ra, virzot uz apstiprinasanu | Grozijumu projekta 2.variants
kapitala atdeves likmi redla | Grozijumu 9.'punkts. Sabiedriba | precizétaja konsultaciju dokumenta ieklauto
izteiksme komersants | ierosina kapitala atdeves likmi redla | Grozijumu projekta 2.variantu.
attiecina uz: izteiksmé  attiecinat  tikai uz | Regulators nordda, ka sagatavota grozijumu
9.1. regulgjamo aktivu | parvértsSanas rezervi. Ja aktivs | projekta mérkis, diferencgjot kapitala
baze ieklauto parvértéto | netiek parvértéts, tad tiek piemérota | atdeves likmi redld/nominala izteiksmé, ir
aktivu vertibu; nominala likme. nodro§inat, pemot ve€rd komersantu
9.2. izmantotd kapitala | Ja aktiva parverteSanas rezultatd ta | piem@rotas atikirigas aktivu  vertibas
vértibu, kura ieklauts aktivu | vértiba nemainas vai td mainds | noteik3anas pieejas, ka komersanti sanem un
vertibas parskatiSanas | nebitiski, tad atbilstosi piedavatajai | lietotaji sedz tadas kapitala izmaksas
rezultats (parverteSanas | metodikas  grozijumu  projekta | (kapitala  atdeves un  nolietojuma
rezerve). redakcijai japieméro reala likme. | kopsumma), kas atbilst tiem iendmumiem,
Komersants, kurg izvélgjies | ko komersants giitu, piemérojot nominalo
parvertéSanas metodi, tiek nostadits | likmi neparvértétajai reguldjamo aktivu
diskrimin&ta situacija attieciba pret | bazes (turpmak — RAB) vertibai (t.i.,
komersantu, kur§ izvélgjies | iendmumiem uz aktivu izveidoana faktiski
neparvertét aktivus. Grozijumu | ieguldita kapitdla apjomu). Piemérojot
projekta izstrades nepiecieSamibas | kapitala atdeves likmi redla izteiksmé
pamatojuma  mingtais = mérkis | parvértsianas rezervei, bet kapitala atdeves
noverst nevienlidzigus apstaklus | likmi nominala izteiksmé piemé&rojot aktivu
starp komersantiem, kas veic vai | vértibai, no kuras izslégta parvértéSanas
neveic aktivu parvértéSanu, netiek | rezerves vértiba, netiktu  nodrosinati
nodro§inats. lidzvertigi apstakli visiem komersantiem, jo
komersanti, kas parverte savus
pamatlidzek]us un nematerialos
ieguldfjumus, gitu lielaku kapitala atdevi
neka komersants, kur§ neveic parvértéSanu
un piemé&ro RAB vésturiskajai
(izveido3anas) atlikuSajai vertibai nominalo
likmi, jo $aja gadijuma komersanta bilancé
parvertéSanas rezerves neveidojas.
14. 5. PaSu kapitala atdeves AS “Conexus Baltic Grid” 2018.gada  vienlaikus ar konsulticiju | 5. Padu kapitala atdeves likmi aprekina saskana
likmi aprekina saskana ar Grozijumu 5. un 7. punkts. | procesu par Kkapitdla atdeves likmes | ar adu formulu:
$adu formulu: Sabiedriba  ierosina  atbilstosi | metodiku tika iesakts konsultaciju process Tp =15 + e X 1y + 5,
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Te =75+ B X Ty + S,
kur
1:— bezriska likme, kas
noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikmeénesa
publicéta Latvijas valdibas
desmit gadu obligaciju
vertspapiru otrreizgja tirgus
gada vidgja procentu likme
desmit gadu perioda [%];
Be — pasu kapitala beta
koeficients;
Im — tirgus riska piemaksa
[%];
se — regulatora novertéta
pasu kapitala izmeéra riska
piemaksa, ko pieméro
komersants, kurs, péc
pedeja pieejama gada
parskata datiem, atbilst
mikrouzp€mumu vai mazo
uzpémumu kategorijai [%6].

7. Aiznemta kapitala
atdeves likmi rq aprékina
saskana ar §adu formulu:
Ta = Tam + Sg,

kur

ram — Eiropas Centralas
bankas ikmeénesa publicéto
nefinansu

sabiedribam euro valiita
izsniegto kreditu (ar
sakotngjo terminu ilgaku
par pieciem gadiem;
atlikumiem) gada videja

energétikas nozares labajai praksei
paSu kapitala atdeves likmes
aprekina ieklaut ari uzp@muma
izméra riska prémiju, kas ir
piemérojama visiem uznEmumiem
atkariba no to lieluma, tai skaita ari
vid&jiem un lieliem uzpémumiem.
Regulatora piedavata  pieeja
uznémuma izmeéra riska prémiju
piem@rot tikai Latvijas mérogiem
maziem uzgémumiem nav atbilstoSa
starptautiski atzitai praksei.
Regulators  noteiktaja  kapitala
atdeves likmes aprékind izmanto
finanSu datus no citiem ES valstu
regulétajiem tirgiem (beta
koeficients, = uzpémuma  riska
prémija), kas efektivi atspogulo
nozares kop&jos riskus, bet nenem
vera to, ka Latvijas tirgus ir viens no
mazakajiem ES, lidz ar to arf ar
daudz augstakiem riskiem.
Sabiedriba uzskata, ka tai biitu
japiem@ro riska prémija katram
darbibas virzienam (parvade un
uzglaba$ana) atseviski atbilstosi
vidgjam uzpémuma limenim.

par  siltumapgades  nozares tarifu
aprékinaSanas metodikam jauna redakcija,
paredzot kapitala atdeves principu ievieSanu
siltumapgades (t.sk. kogeneracijas) tarifu
aprékinaSana. Procesa gaitd Regulators
sanéma viedoklus un priekilikumus no
tirgus dalibniekiem, it TpaSi par to, ka
nozares ietvaros darbojas liels skaits dazada
méroga komersantu un atSkiribas starp
nacionala meéroga un regionala (vietgjo
pasvaldibu) méroga komersantiem Latvijas
tautsaimniecibas limeni ir lielas un biitu
nemamas  v@ra, veértgjot komersantu
finans&juma piesaistianas izmaksas.

Nemot veérd minéto, Regulators veica
padzilinatu izp&ti un secindja, ka Latvijas
tautsaimniecibas ietvaros mazaka izméra
komersantiem  kapitala  piesaistianai
pakalpojuma  sniegS8anai  nepiecieS8amo
pamatlidzeklu iegadei/izveidoSanai rodas
augstakas izmaksas neka liela izméra
komersantiem, lidz ar to izmé&ra riska
piemaksas icklauSana vidgjas svértas
kapitala atdeves likmes aprékina Regulatora
ieskata ir pielaujama. Regulatora piedavatais
aprekins tika veikts, analiz&jot komersantu
datus Latvijas tautsaimniecibas Iimeni, lai
izstradatu pieeju, kas izriet no pieejamo datu
kopuma un butu pamatota ar ticamiem
aprekiniem.

Papildus Regulators norada, ka regulg3anas
praksé elektroenergijas un dabasgazes
nozarés izmeéra riska piemaksas novértésana
Eiropas/pasaules meéroga un ieklauSana
kapitala atdeves likmé nav piepemta.
Izmera riska piemaksas pieméroSanu péc
kapitalizacijas apjoma starptautiska

kur

rr— bezriska likme, kas noteikta ka Eiropas
Centralas bankas ikm&nesa publicéta Latvijas
valdibas desmit gadu obligdciju vértspapiru
otrreizgja tirgus gada vid&ja procentu likme
desmit gadu perioda [%];

Be — pa3u kapitala beta koeficients;

I'm — tirgus riska piemaksa [%];

se — regulatora novértéta pasu kapitala izméra
riska piemaksa, ko pieméro komersants, kurs,
péc pédeja pieejama gada parskata datiem,
atbilst mikrouzp&mumu vai mazo uznpémumu
kategorijai [%].

7. Aiznemta kapitala atdeves likmi rq aprékina
saskana ar §adu formulu:

Ta = Tam + 54,

kur

Tam — Eiropas Centrélas bankas ikménesa
publicéto nefinansu sabiedribam euro valiita
izsniegto kreditu (ar sakotn&jo terminu ilgaku
par pieciem gadiem; atlikumiem) gada vidgja
procentu likme desmit gadu perioda [%];

sq — regulatora novertéta aiznemta kapitala
izm@ra riska piemaksa, ko pieméro
komersants, kur$, péc p&deja pieejama gada
parskata datiem, atbilst mikrouznpgmumu vai
mazo uznémumu kategorijai [%].

33




procentu likme desmit gadu
perioda [%];

sq¢ — regulatora novértéta
aiznemta kapitala izméra
riska piemaksa, ko pieméro
komersants, kurs, péc
pédgja pieejama gada
parskata datiem, atbilst
mikrouznémumu vai mazo
uznémumu kategorijai [%].

(Eiropas) Iimeni, neparejot uz individualas
kapitala atdeves likmes konkrétam
komersantam noteikianu, nav iespSjams
korekti/objektivi istenot. Regulatora ieskata
kapitala atdeves likmes novérts$ana katram
komersantam atseviSki ir bitiska pieejas
maina, jo Sobrid esoSais regulgjums paredz
kapitala atdeves likmes noteik3anu nozarei,
kas ietver iespgjami vienveidigu pieeju
finanséjuma piesaistes risku novértssanai,
ka arT dod iesp€ju paatrinat tarifu
izskatiSanas  procesu un  samazinat
administrativo slogu.

Purvina, 67097249

Priek3§sedetajs
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