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Konsultaciju dokumenta kopsavilkums

Konsultaciju dokumenta (turpmak — Dokuments) mérkis ir uzzinat ieintereséto personu viedokli
par Sabiedrisko pakalpojumu reguléSanas komisijas (turpmak — Regulators) [Emuma projektu
“Grozljumi Sabiedrisko pakalpojumu reguléSanas komisijas 2018.gada 13.augusta lEmuma
Nr.1/23 “Kapitala atdeves likmes aprékinaSanas metodika”” (turpmak — Grozijumu projekts).

Grozijumu projekts paredz Sadas izmainas kapitala atdeves likmes aprékinasana:

1) turpmak kapitala atdeves likme tiks noteikta gan nominal3, gan reala (izslédzot inflacijas
ietekmi) izteiksmé. Realo kapitala atdeves likmi pieméros regul&jamo aktivu baze (turpmak —
RAB) ieklautajai patiesaja (tirgus) vértiba parverteto aktivu vértibai. Savukart nominala likme
tiks attiecinata RAB ieklautajai neparvértéto aktivu vertibai,

2) kapitala atdeves likmes aprékina ieklaut pasu kapitala izméra riska prémiju un aiznemta
kapitala izméra riska prémiju, attiecigi papildinot pasSu kapitala atdeves likmes un aiznemta
kapitala atdeves likmes aprékina formulas.

Planotas izmainas kapitala atdeves likmes aprékinasana paredzéts sakt piemérot, nosakot
kapitala atdeves likmi, ko komersants pieméros, aprékinot tarifu projektu, kura speka stasanas
datums planots 2020.gada. Grozijumu projekta planotais speka stasanas laiks — ne vélak ka
lidz 2019.gada 9.augustam.

Priekslikumus un komentarus par Grozijumu projektu IGdzam Regulatoram iesniegt rakstveid3,

ka ari elektroniska forma, nosttot tos uz elektroniska pasta adresi sprk@sprk.gov.lv, lidz
2019.gada 21.junijam.

Regulatora sagatavotais Grozijumu projekts ir pievienots §a konsultaciju dokumenta pielikuma.

Normativa akta projekta izstrades nepiecieSamiba
1) Pamatojums

Ievérojot, ka sabiedrisko pakalpojumu sniedz&jiem ir atSkiriga regul&jamo aktivu parvértésanas
pieeja, Sobrid spéka esosais tiesiskais regul&jums atseviskos gadijumos var radit nevienlidzigus
apstaklus starp tiem komersantiem, kuri parverté, un tiem, kuri neparverté savus aktivus. Lai
to noverstu, kapitala atdevi ir planots aprékinat gan nominala, gan reala izteiksme.

1. Kapitala atdeves likme reala izteiksmé

Regulators ir izvertéjis reguléjamo pakalpojumu sniedzg&ju praksi sabiedriska pakalpojuma
reguléSana izmantojamo aktivu novértéSana un secinajis, ka komersanti izvélas atSkirigas
pieejas aktivu uzskaité un novértéSana. Lai vispusigi novértétu iespg&jamos risingjumus, tika
apskatits aktivu vértibas noveértésanas teorétiskais ietvars un apzinata starptautiska prakse.
NovértéSanas metozu kopumu var iedalit péc pieejas — uz izmaksam balstitas metodes un uz
ienémumiem (ekonomiska vértiba) balstitas metodes.

1. Uz izmaksam balstitas metodes ir:
1.1.  uz aktivu iegades vertibu balstitas metodes:

o aktivu iegades vertibas (historical cost) metode,
e indeksétas aktivu iegades vertibas (indexed historical cost) metode;

1.2.  uz aktivu aizvietoSanas vértibu balstitas metodes:

o aktiva atlikusas aizvietoSanas vértibas (replacement cost) metode,




e optimalas aktiva atlikusas aizvietoSanas vertibas (optimal replacement cost)
metode.

2. Uz ienémumiem balstitas metodes ir:

¢ ekonomiskas vértibas (economic value) metode,
e aktiva izslégSanas vertibas (deprival value) metode.

Pastav ari hibridmetodes, kas balstitas uz abam Sim pieejam, pieméram, optimalas aktiva
izslegSanas vértibas (optimal deprival value) metode, kura apvienotas optimalas aktiva
aizvietoSanas vértibas un aktiva izslégsanas vértibas metodes.

Regul&jamo pakalpojumu sniedz&ju prakse aktivu novértéSana atSkiras. Elektroenergijas un
gazes sektora aktivu vertiba tiek regulari parvertéta to patiesaja tirgus aizvietoSanas vertiba.
Sajos sektoros parvértéta aktivu dala veido butisku Tpatsvaru kop&ja aktivu veértiba.
Siltumapgadé un Udenssaimniecibas nozaré aktivu vértibas novértéSanas pieeja atskiras un
notiek gan aktivu parvertésana, gan konstat&jami aktivi to vésturiska izveidoSanas vértiba. Ja
reguléjamo pakalpojumu sniedz&ju darbiba saistita ar pasvaldibu autonomo funkciju veiksanu
siltumapgades un Udenssaimniecibas nozarés, butiski atSkiras veids, ka tiek iegdti aktivi, — tas
var but paSvaldibas ieguldijums ar vai bez parvértéSanas pirms ieguldiSanas vai komersanta
pasSa izveidotie aktivi un to uzskaite. Papildus tika konstatéts, ka $ajas nozarés komersanti,
kuri veic aktivu parvertéSanu, to veic nevis visai aktivu kopai vai aktivu grupai, bet atseviskiem
aktiviem. Tadgjadi komersanta pakalpojumu sniegSana izmantoto aktivu kopé&ja vértiba
veidojas, summe&jot atSkirigas pieejas novertétas aktivu vértibas.

Paslaik esoSa pieeja kapitala atdeves likmes aprékinasana netiek diversificéta atkariba no
aktivu novértéSanas veida un paredz tikai vidéjas svertas kapitala atdeves likmes aprékinasanu
nominala izteiksmé&, kura ieklauts cenu izmainu efekts. Komersantiem, kuru aktivi ir parveértéti,
Sis cenu izmainu efekts jau ir ieklauts aktivu vértiba, lidz ar to viniem biitu japieméro tada
kapitdla atdeves likme, kas So cenu izmainu efektu neieklautu divreiz. Nemot to véra, Sobrid
esosa prakse rada nevienlidzigus apstaklus starp tiem komersantiem, kuri parvértg, un tiem,
kuri neparverté savus aktivus. Ka risinajumu Regulators piedava ieviest atskirigu kapitala
atdeves likmes piemérosanu un noteikt kapitala atdeves likmi gan nominala, gan reala
iztetksmé. Lidz ar to komersants piem&rotu kapitala atdeves likmi, nemot véra izvéleto aktivu
novértéSanas metodi. Sada pieeja lautu komersantam brivi izvéléties aktivu novértéSanas
metodi un tiktu nodroSinata vienlidziga pieeja, novertgjot atlautas kapitala atdeves apmeéru.

Sads risingjums atbilstu ari starptautiskajai praksei, kur valstis, kuras tiek veikta RAB ieklauto
aktivu parvértéSana tarifu noteikSanas vajadzibam, Sai vertibai tiek piemérota kapitala atdeves
likme realaja izteiksmé!,

Kapitala atdeves likme nominala izteiksmé& nenem véra naudas pirktsp&jas
samazinasanos inflacijas rezultata un tiek aprékinata, izmantojot faktiskas procentu likmes.
Likme piemérojama gadijumos, ja komersants nav veicis aktivu parvertesanu.

Kapitala atdeves likme redla izteiksmé& nem véra naudas pirktsp&jas samazinasanos
inflacijas rezultata un aprékina realo kapitala atdevi, samazinot nominalo kapitala atdeves likmi
atbilstosi inflacijai. Likme piem&rojama gadijumos, ja komersants ir veicis aktivu parvértésanu,
tadejadi nodrosinot, ka cenu pieauguma efekts kapitala atdevé netiek ieklauts vélreiz.

! CEER Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks, 18 January 2019,
https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/9665e39a-3d8b-25dd-7545-09a247f9c2ff




Realas pécnodoklu kapitala atdeves likmes aprékinaSanai izmanto FiSera vienadojumu?,
nominalo vid€jo svérto kapitala atdeves likmi (p&c esoSas pieejas aprékinata vidéja sverta
kapitala atdeves likme) koriggjot ar cenu indeksa pieaugumu:

WACC, = (Fastn)

-1, kur
WACC; - reéla vidgja sverta kapitala atdeves likme (%),
WACC, — nominala vidéja sverta kapitala atdeves likme (%),

n — cenu indeksa izmainas (%).

Realas kapitala atdeves likmes aprékina piemeérs.

Pienemts, ka kapitala atdeves likme nominala izteiksmé& WACC, = 4,19%, savukart cenu
indeksa izmainas n = 1,26%. Videjas kapitala atdeves likmes formula ievieto vértibas
decimaldalskaitlu forma:

1+0,0419
1+0,0126

wACC, = ( )~ 1= (1,0289) — 1 = 0,0289 jeb 2,89%.

Kapitala atdeves likmes reala izteiksmeé novértésana

Realas kapitala atdeves likmes novértéSana butiska ir piemérojama cenu izmainu indeksa izvéle
un indeksa laika tverums.

Analizes gaita Regulators izvért&ja Sadus realas kapitala atdeves likmes noteikSanai
izmantojamos cenu izmainu indeksus:

1) patérina cenu indekss (PCI) — atspogulo patérina precu un pakalpojumu cenu
parmainas noteikta laika perioda. PCI méra vidgja cenu limena izmainas iedzivotaju
patérina nozimigakajam precém un pakalpojumiem (fiksétam patérina grozam).
Latvija Sis indekss tiek lietots ka galvenais inflacijas raditajs. Patérina cenu indekss
ir viens no biezak izmantotajiem cenu indeksiem redlas kapitala atdeves likmes
apréekinasanai;

2) buvniecibas cenu indekss (BII) - raksturo galveno bivnieciba ieguldito resursu
izmaksu parmaipas parskata perioda attieciba pret bazes periodu. Indeksa ietver
izmantoto blvmaterialu cenu, biivnieciba nodarbinato stradnieku darba samaksas
un izmaksu celtniecibas masinu un mehanismu uzturé$anai un ekspluatacijai
izmainas;

3) iekSzemes kopprodukta deflators (IKP) — atspogulo vidéjas cenu izmainas
tautsaimnieciba kopuma. IekSzemes kopprodukta deflators ir piemérots jaukta tipa
izmaksu projektiem dazadas nozarés, ka ari tas ir atbilstoSs raditajs, lai diskont&tu
sagaidamas finansu plismas no uznémeéjdarbibas;

4) bruto pamatkapitala veidosanas deflators (BPV) — atspogulo valsti veikto
kapitdla investiciju sadardzinajumu. Sis raditajs ir piemérots investiciju projektu,
t.sk. investiciju ieguldijumiem pamatkapitala (blvniecibas un razoSanas lidzekli),
indeksésanai;

5) reguléjamo komersantu faktiskais parvertésanas deflators — regul&Sanas
segmentam aprékinams raditajs, kas atspogulo faktiska parvértésanas rezultata

2 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/fisher-equation/




izmainas. Aprékins balstits uz reguléjamo pakalpojumu sniedz&ju veikto aktivu
parvértésanu. Raditdja aprékinasanas regularitate atkariga no t3, cik bieZi veikta
parverteésana. Katrai nozarei (sektoram) aprékinams un piemérojams atSkirigs
parvertésanas deflators (nemot véra faktisko parvértésanas rezultatu).

Nemot véra raditaju aprekinasanas metodologdiju, to atbilstibu noteiktam starptautiski atzitam
prasibam, salidzinamibas iesp&jam, ka ari starptautisko praksi, tiek piedavats izmantot patérina
cenu indeksu.

Izvért&jot cenu indeksu laika tverumu, secinams, ka Sobrid piemérotaka bltu piecu gadu
vid&éjas vertibas izmantoSana, kas atbilstu parvertésanas regularitatei reizi piecos gados.
1.attéla ir ieklauts cenu indeksu izmainu skaitliskais novertejums.
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1.attéls. Cenu indeksu izmainas?

2. Izmeéra riska prémijas ieklausana kapitala atdeves likmes aprékina

2018.gada notikusa konsultaciju procesa laika par Kapitala atdeves likmes aprékinasanas
metodiku (turpmak — Metodikas projekts), ka ari Siltumenergijas apgades pakalpojumu tarifu
aprékinaSanas metodiku un Kogeneracijas tarifu aprékinasanas metodiku no Latvijas
Siltumuznémumu asociacijas (LSUA) tika sanemti viedokli par Metodikas projekta noteikto
kapitala atdeves likmes aprékinaSanas pieeju, tai skaita:

— vidéjas svertas kapitala atdeves aprékina bitu jaietver uznémuma izméra riska prémija,
lai uzskaititu starpibu starp lielo, bet mazak riskanto uznémumu atdevi un regionalo
nediversificeto uznémumu atdevi un atspogulotu to, ka Latvijas tirgus ir viens no
mazakajiem ES tirgiem;

— vienotas aiznemta kapitala atdeves likmes piemérosana visam nozarém nebitu pilnigi
korekta. Dazas nozargs ir vairaki mazi uznémumi (pieméram, regionali siltumapgades
vai Udensapgades uznémumi), salidzinot ar citam nozarém, kuras pastav monopols,
tadéjadi mazo uznemumu parada izmaksas ir lielakas neka lielo uznémumu izmaksas.
Tadé|] nepiecieSams piemérot dazadas aiznemta kapitala atdeves likmes atkariba no
nozares.

3 Piecu gadu vid&ja ikgad&ja izmainu vértiba.



2.1. Pasu kapitala atdeves likme un izméra riska piemaksa

Speka esoSas kapitala atdeves likmes aprékinaSanas metodika izmantotas pasu kapitala
atdeves likmes aprékinasanas pieejas pamata ir kapitala aktivu cenas noteikSanas modelis
(capital asset pricing model, turpmak — CAPM), kas parada sakaribu starp sistematisku risku
un sagaidamo atdevi no aktiviem. CAPM pamata ir pienémums, ka investoriem jasanem
noteikta atlidziba par tirgus risku uznemsanos riska prémijas veida jeb papildu atdeve virs
bezriska ieguldijumu atdeves.

CAPM modelis neparedz izméra riska piemaksas ietversanu akcijas atdeves likmes noteiksana,
jo pienem, ka investors, veidojot investiciju portfeli, diversifice riskus, kas saistiti ar atsevisku
komersantu darbibu, un investoru interesé nediversific&jamie riski (t.i., tadi, kas skar visu tirgu
kopuma, nevis atseviSku nozari vai komersantu) un katras konkrétas akcijas relativas atdeves
svarstibas, kas saistitas ar nediversificjamo risku attieciba pret kop€jam tirgus atdeves
svarstibam — So relativo svarstigumu raksturo beta koeficients.

Lidz ar to, apsverot izméra riska piemaksas ilevieSanu pasu kapitala atdeves likmes
novertésana, ir $adas iespéjas:

a) alternativa pasSu kapitala atdeves novertésanas modela izvéle, kura pienémumos paredzéta
Sadas riska piemaksas pievieno$ana un novértésana;

b) CAPM modela pieméroSana un izméra riska piemaksas atsevisSka novértésana un
pieskaitiSana pasu kapitdla atdeves likmei. Saja gadijuma javeic vésturisko padu kapitdla
atdeves datu salidzinajums tautsaimnieciba, lai noskaidrotu komersanta izméra ietekmi uz pasu
kapitala atdeves likmes lielumu un to, vai vidéjas paSu kapitala atdeves likmju atSkiribas
dazadas komersantu lieluma grupas ir nozimigas.

Praksé Latvija ir piemérojams otrs variants (atseviSki novértétas izméra riska piemaksas
summésana ar CAPM novértetajai pasu kapitala atdeves likmei), jo alternativu modelu
(pieméram, Famas — Frenfa 3 faktoru modelis), kuros ieklauta izméra riska piemaksas
noteikSana, izmantoSana un aprékinasana, ir sareZgita un piemérot to Latvijas komersantiem,
kuru akcijas tirgl netiek kotétas, nav iesp&jams, jo nevar novértét tirgus kapitalizaciju.

Lai novertétu izmera riska piemaksu no komersantu atdeves vésturiskajiem datiem, vispirms
tika definéts atdeves raditajs, kura vértiba salidzinata savstarp&ji dazadam komersantu lieluma
grupam. Sads radmtajs ir pasu kapitala rentabilitate — pelnas (pirms vai p&c nodokliem) attieciba
pret pasu kapitala vértibu. Sie dati ir iegustami no komersantu gada parskatiem (bilance,
pelnas vai zaud&umu aprekins). Spéka esosas Kapitala atdeves likmes aprékinasanas
metodikas pieeja paredz, ka vispirms tiek novertéta pasu kapitala atdeves likme p&cnodokliu
izteiksmé (5.punkts), bet vidéjas svertas atdeves likmes aprékina formula ta tiek parrekinata
pirmsnodoklu izteiksmé&. Lidz ar to ka salidzinamais raditajs tika definéts pasu kapitala

S = . . — _ pelna péc nodokliem _ v -
rentabilitate pécnodoklu izteiksmeé: PKR = oafu kapitals (gada beigas) kur PKR — pasu kapitala

rentabilitate.

Analizéjot siltumapgades komersantu pasu kapitala rentabilitates datus, no visiem
registrétajiem komersantiem tika atlasiti komersanti, kuri sniedz reguléto pakalpojumu
siltumapgadé ar Regulatora apstiprinatu tarifu (raZzoSanas tarifu vai gala tarifu). Kopuma atlasé
ieklauti 72 komersantu dati. Visi atlasé ieklautie komersanti sadaliti izméera kategorijas (mikro,
mazs, vidgjs vai liels uznémums) atbilstosi Gada parskatu un konsolidéto gada parskatu likuma
5.panta noteiktajam kritériju (bilances kopsumma, neto apgrozijums, darbinieku skaits)
robezvértibam, izmantojot komersantu 2017.gada parskatu datus.



Apkopojuma iekjautas pasu kapitala rentabilitates vértibas 2016. un 2017.gada. Analiz&jot pasu
kapitala rentabilitates datus izméra kategorijas, tika secinats, ka datu novérojumi katra
kategorijas grupa ir ar ievérojamu izkliedi, turklat mikro, mazu un vid&ju uznémumu kategoriju
talaka analize ieklauti 127 novérojumi, un, nemot véra to, ka mikro un lielu uznémumu grupas
nav pietiekams novérojumu skaits, kas nodroSindtu reprezentativu atlasi, turpmakiem
salidzinajumiem izveidotas divas grupas, viena apvienojot mikro un mazus uznémumus un otra
— vidéjus un lielus uznémumus. Aprékinata vidéja pasu kapitala rentabilitate mikro un mazu
uznémumu grupa ir 4,48%, bet vid&ju un lielu uznémumu grupa — 2,20%.

Lai salidzinatu, vai mikro un maziem uznémumiem vidé&ja pasu kapitala rentabilitate ir atskiriga
no vid&ju un lielu uznémumu vidéjas pasu kapitala rentabilitates, un i atSkiriba ir statistiski
nozimiga, tika veikta hipotéZzu parbaude. Izvirzita nulles hipotéze ir, ka abu atlases grupu
vid&jie raditaji ir vienadi, bet alternativa hipotéze ir, ka tie ir atskirigi, t.i., u,, # y;. Izvélétais
ticamibas limenis ir 95%, hipotéze par grupu vid&jiem raditajiem parbaudita pie pienémumiem
par vienadu un par atSkirigu dispersiju grupas. HipotéZu testa rezultats parada, ka abpuséjas
alternativas hipotézes u,, #; gadijuma nulles hipotézi nevar noraidit (neatkarigi no
pienémumiem par dispersiju kopas), savukart vienpusé€jas alternativas hipotézes u,, >
gadijuma (pie pienémuma, ka atlases kopas ir dazadas dispersijas) ta ir noraidama. Lidz ar to
nevar izdarit viennozimigu secinajumu, ka vidéja pasu kapitala rentabilitates atSkiriba (atlases
kopa aprékinata atskiriba ir 2,28 procentpunkti) starp mikro un mazu uznémumu un vid&ju un
lielu uznémumu grupam ir vai nav statistiski nozimiga.

Tomér, nemot véra, ka atlases kopa, kura tika izmantota hipotézu parbaudg, bija tikai 127
datu noverojumi, tika pienemts |émums analizét plaSakas komersantu kopas datus
tautsaimniecibas limeni. Atkartotaja paSu kapitala rentabilitates (pecnodoklu izteiksmé) analizé
tika izmantoti Latvijas Centralas statistikas parvaldes apkopotie uznémeéjdarbibas finansu dati
no komersantu gada parskatiem 2016. un 2017.gada par ekonomiski aktivajiem komersantiem
(institucionalais sektors S110000 “Nefinansu sabiedribas”) tautsaimnieciba. Visi atlase ieklautie
komersanti sadaliti izméra kategorijas atbilstoSi Komisijas 2014.gada 17.jUnija regulas (ES)
Nr.651/2014, ar ko noteiktas atbalsta kategorijas atzist par saderigam ar iek$€jo tirgu,
piemérojot Liguma 107. un 108.pantu, 1.pielikuma 2.pantam* (turpmak - Regula
Nr.651/2014).

Izslédzot novérojumus, kur aprékinatajam raditajam nav vértibas vai gan dalamais, gan dalitajs
ieklauto noverojumu skaits ir 112 577, t.sk. mikro un mazu uznémumu grupa 109 985
noverojumi un vidéju un lielu uznémumu grupa 2 592 noverojumi.

Veicot hipotézu parbaudi paplasinataja analizes kopa ar tiem pasiem pienémumiem par
nozimibas limeni un grupu dispersijam, tika secinats, ka nulles hipotéze, ka abu atlases grupu
vid&jie raditaji ir vienadi (nepastav statistiski nozimiga atskiriba starp atlases grupu vid&jiem),
ir noraidama. Tas nozZim&, ka atSkiriba starp vidéjo pasu kapitala rentabilitati mikro un mazu

4 Regulas Nr.651/2014 1.pielikuma 2.pants nosaka darbinieku skaitu un finansialas robezvértibas, péc

kuram nosaka uznémumu kategorijas:

1) mikrouznémumu, mazo un vidéjo uzpémumu ("MVU") kategorija ietilpst uznémumi, kam ir mazak
neka 250 darbinieku un kuru gada apgrozijums neparsniedz EUR 50 miljonus un/vai gada bilances
kopsumma neparsniedz EUR 43 miljonus;

2) MVU kategorijas mazu uzpémumu definé ka uzpn@mumu, kura ir nodarbinati mazak neka 50
darbinieki un kura gada apgrozijums un/vai gada bilances kopsumma neparsniedz EUR 10 miljonus;

3) MVU kategorijas mikrouznémumu definé kd@ uznémumu, kurd ir nodarbinati mazak neka 10
darbinieki un kura gada apgrozijums un/vai gada bilances kopsumma neparsniedz EUR 2 miljonus.
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uznémumu grupa un vid&ju un lielu uznémumu grupa ir pozitiva un statistiski nozimiga. Lidz
ar to ir pielaujams apsvért pasu kapitala atdeves likmes novértéjuma komersanta
lieluma (izméra) riska piemaksas ieklausanu, ko pieskaititu pasu kapitila atdeves
likmei.

Aprékinatais 95% ticamibas intervals abu grupu vidéjas pasu kapitala rentabilitates starpibai ir
1,56% < p,, —u; < 3,25%, un novertetajai pasu kapitala izméra riska piemaksai, ko
pieméro komersanti, kuru kategorija péc ped€ja pieejama gada parskata datiem atbilst mikro
vai mazu uznémumu kategorijai, bitu jaatrodas Saja intervala. Siltumapgades nozares
komersantiem aprékinata vidéjas pasu kapitala rentabilitates starpiba mikro un mazu
uznémumu grupa un videju un lielu uznémumu grupa ir 2,28%, kas ietilpst $aja ticamibas
intervala. Lidz ar to pasu kapitala atdeves likmes aprékina siltumapgades nozarei ieklaujama
izméra riska piemaksa, ko piem&ro komersanti, kuru kategorija péc pédéja pieejama gada
parskata datiem atbilst mikro vai mazu uznémumu kategorijai, ir novértéta 2,28%.

2.2. Aiznemta kapitala atdeves likme un izméra riska piemaksa

Teorija tiek ieteikts aiznemta kapitala atdeves likmes noteikSanai aprékinat salikto likmi, ka
bazes likmi nemot bezriska procentu likmi un pieskaitot tai komersanta aiznemta kapitala riska
piemaksu, ko nosaka ka komersanta obligaciju procentu likmju un bezriska likmes starpibu.
Tacu prakse bieZi vien regulétie komersanti neemité obligacijas tirgd, lidz ar to Sie procentu
likmju raditaji nav pieejami, un, nosakot aiznemta kapitala atdeves likmi, regulatoriem
jaizmanto aizstajejvertibas (proxy).

Speka esosa Kapitala atdeves likmes aprékinasanas metodika paredz aiznemta kapitala
atdeves likmi noteikt ka Eiropas Centralas bankas ikménesa publicéto nefinansu sabiedribam
euro vallta izsniegto kreditu (ar sakotngjo terminu ilgaku par pieciem gadiem; atlikumiem)
gada vid&jo procentu likmi desmit gadu perioda (lidz 2024.gadam So likmi aprékina par
periodu, kas sakas ar 2014.gada 1.janvari). Regulatora ieskata vidéja tautsaimnieciba izsniegto
kreditu procentu likme ir atbilstoSa nozares vid&jai kreditu procentu likmei.

Regulators analizei apkopoja datus par kreditu procentu likmém, kas piemérotas kreditiem,
kuri izsniegti siltumapgades komersantiem investicijam siltumapgades pakalpojumu sniegSanai
nepiecieSamajos aktivos. No visiem atlasé ietverto komersantu apkopotajiem datiem
kreditsaistibas, kas attiecas uz investicijam siltumapgades pakalpojumu sniegSanai
nepiecieSamajos aktivos, tika konstatétas 33 komersantiem, un kopuma sanemta informacija
par 32 komersantu 66 kreditu ligumiem. Lai nodrosinatu salidzinamibu, analizé izmantoti
kreditu procentu likmju dati, kur kreditus izsniegusas kreditiestades (izslédzot citu (nefinansu)
komersantu aizdevumus un valsts un ES finanSu institliciju izsniegtos kreditus), pavisam
46 kreditligumi.

Lai novertétu, vai komersantu raksturojosi raditaji (komersanta lieluma kategorija) izskaidro
procentu likmju atSkiribas atlases kopa, tika veikts statistiskais tests, vai maziem komersantiem
aiznémumu procentu likmes ir bitiski atSkirigas (augstakas) neka liela izméra komersantiem.

Analiz&jot kreditiestazu izsniegto kreditu procentu likmes pa komersantu lieluma kategorijam,
tika secinats, ka vid&ja kreditu likme apakSgrupas péc komersantu lieluma ir apgriezti
proporcionala lieluma kategorijai, t.i., kategorijai ar mazaku komersanta lielumu atbilst
augstaka videja procentu likme.

Nemot véra, ka mikro un lielu uzpnémumu grupas nav pietieckams novérojumu skaits, kas
nodroSinatu reprezentativu atlasi, komersanti turpmakam analizes vajadzibam tika sagrupéti
divas grupas — mikro un mazi uznémumi, vid&ji un lieli uzn@mumi. So grupu komersantiem
izsniegto kreditu vid€jas procentu likmes ir attiecigi 2,55% un 1,58%.



Lai salidzinatu, vai mikro un maziem uznémumiem izsniegto kreditu procentu likmes vidgji ir
augstakas neka vid&jiem un lieliem uznémumiem izsniegto kreditu vidgjas procentu likmes un
§i atSkiriba ir nozimiga, tika veikta hipotézu parbaude. Izvirzita nulles hipotéze ir, ka abu atlases
grupu vidgjie ir vienadi, bet alternativa hipotéze ir, ka tie ir atSkirigi, t.i. pu,,, # y;. IzvEletais
ticamibas limenis ir 95%, hipotéze par grupu vid&jiem parbaudita pie pienémumiem par
vienadu un par atskirigu dispersiju kopas.

Hipotézu parbaudes rezultati uzrada, ka nulles hipotéze ir janoraida abos gadijumos (attieciba
uz pienémumu par kopu dispersijam), lidz ar to ar 95% ticamibas limeni var secinat, ka vidéjas
izsniegto kreditu procentu likmes atlases grupu komersantiem ir atSkirigas un $i atskiriba ir
statistiski nozimiga.

Nemot véra iepriekSminéto, ir pielaujams apsvert ieklaut aiznemta kapitala
atdeves likmes novértéjuma komersanta lieluma (izméra) riska piemaksu, ko
pieskaititu aiznemta kapitala likmei.

Lai novértétu izméra riska piemaksu, izmantota regresijas analize (daudzfaktoru lineara
regresija). Izvéloties aprékinamo vienadojumu, ir izmantota aiznemta kapitala atdeves likmes
novertésanas teorija, kur aiznemta kapitala atdeves likmi aprékina, pie bezriska likmes R¢
pieskaitot kredita riska piemaksu DRP: R4 = Rf + DRP. Nemot véra, ka statistiska analize liecina,
ka mikro un maziem uznémumiem aiznemta kapitala atdeves likmes (faktiskie kredita procenti)
ir atSkirigas no lielu un vid&ju uznémumu procentu likmém, $aja vienadojuma tiek ieklauts vél
viens saskaitamais — izméra riska piemaksa SRP: R4 = Rs + DRP + SRP.

So vienadojumu var parveidot $adi: Rs - Rr = DRP + SRP. Regresijas vienadojums, kura
koeficienti jaaprekina, ir Sads:

Rfakt - Rf =qa-+4 leDRP + BZXSizm.fakt. + £l kur

Rae — faktiskas kreditiestazu izsniegto kreditu procentu likmes siltumapgades
komersantiem kredita liguma noslégSanas bridi (attiecigaja ménesi);

Rr - bezriska likme, Eiropas Centralas bankas ikménesa publicéta Latvijas valdibas desmit
gadu obligaciju vértspapiru otrreiz€ja tirgus gada vidéja procentu likme atbilstoSaja
periodg;

DRP - kreditu riska piemaksa tautsaimnieciba, ko novérté ka Eiropas Centralas bankas
ikménesa publicétas Latvijas valdibas desmit gadu obligaciju vértspapiru otrreizéja tirgus
gada vidéjas procentu likmes un bezriska likmes starpibu atbilstosaja perioda (DRP = Rgm
- Ro);

Sim.fakt. — komersanta izméra faktors, mazu un mikro uznémumu kategorijam atbilstoSam
komersantam &I faktora vértiba ir 1, vidéja un liela uznémuma kategorijam atbilstoSam
komersantam — 0;

a, B1, B2 — regresijas vienadojuma brivais loceklis (Sim aprékinam pienemts, ka a = 0) un
regresijas koeficienti;

€ - nejausibu komponente.

Sis vienadojums izskaidro kopé&jas riska piemaksas (faktisko kreditprocentu likmju atskiribu no
bezriska likmes) izmainas ar vidéjas kredita riska piemaksas tautsaimnieciba izmainam un
komersanta izméra faktoru.

Aprekinatais regresijas vienadojums ir Reak: — Rf = 0,89 X(Ra.m - Rf) + 0,65%Sizmfak:.

Aprékinatie regresijas koeficienti ir statistiski nozimigi pie nozimibas limena 0,05. Korelacijas
koeficients norada uz diezgan cieSu sakaribu (0,892), savukart determinacijas koeficients

izskaidro kreditu riska piemaksas tautsaimnieciba un komersanta izméera faktora variacijas.
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Aprékinata aiznemta kapitala izméra riska piemaksa komersantam, kas atbilst mikro vai
maza uznémuma kategorijai, ir 0,65%.

3. Kapitala atdeves likmes aprékina piemérs (atbilstosi Grozijumu projekta
paredzéetajam izmainam)

Nominalas un realas kapitala atdeves likmes novért&jums atbilstoSi Grozijumu projektam
sniegts 1.tabula. Aprékina sagatavoSanai izmantota Eiropas Energétikas regulatoru padomes,
Eiropas Centralas bankas, Latvijas Centralas statistikas parvaldes un finanSu analitika
A.Damodarana jaunaka publicéta statistiska informacija.

Aprékina piemérs uzskatams par provizorisku un indikativu skaitlisko novértéjumu, kas var
mainities atkariba no jaunakiem publicétiem statistikas raditajiem, izmainam datu pieejamiba
un attiecigajos atsauces periodos. Aprékina piemérs sagatavots, lai ilustrétu konsultacijam
piedavato Grozijumu projekta butibu, un to nevar uzskatit par saistoSu Grozijumu projekta
skaidrojumu.

1.tabula
Nominalas un realas kapitala atdeves likmes aprékina piemérs

Elektro- Dabasgazes Udens- Universala Siltumenergijas
enerdijas parvadei, saimniecibas pasta razoSanai,
parvadei un | sadalei un pakalpojumiem | pakalpojumiem parvadei un
sadalei uzglabasanai sadalei,
tirdzniecibai,
raZo$anai
kogeneracija
WACCn 4,19 4,22 4,05 4,84 4,23
PCI vidgjas izmainas 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26
gada pédgjo 5 gadu
perioda, PCIizm
WACC;: 2,90 2,92 2,76 3,54 2,94

Kapitala atdeves likmes reala izteiksmé aprékina pieméra izmantotais raditajs:

PCI::m — patérina cenu gada vidgjo (janvaris—decembris) parmainu piecu iepriek$gjo kalendaro
gadu vidgja vértiba. Ja PCl;m vértiba ir negativa, aprékina izmanto vértibu 0.

2.tabula sniegts indikativs nominalas un realas kapitala atdeves likmes novért&jums

siltumapgades nozarei, nemot vera komersanta izméra riska piemaksas, ko pieméro
komersantiem, kas atbilst mikro un maza uznémuma kategorijai®.

2.tabula
Kapitala atdeves likmes novértéjums siltumapgades nozares komersantiem
Vidéji_ un Iigli Mikro_un mgzi
uznémumi uznémumi
Pasu kapitala atdeves likme, re 4,81 7,09
t.sk. paSu kapitala izméra riska piemaksa, se 2,28
Aiznemta kapitala atdeve, ra 2,46 3,11

5 Izméra riska piemaksa tiks novértéta un piemérota ari citds nozarés, pieméram, elektroenerdijas
sadales pakalpojumi un udenssaimniecibas pakalpojumi, kuras darbojas komersanti, kas atbilst mikro
un maza uznémuma kategorijai.
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Vid&ji un lieli Mikro un mazi
uznémumi uznémumi
t.sk. aiznemta kapitala izméra riska piemaksa, se 0,65
WACC, 4,23 5,98
PCI vidégjas izmanqas gadé pedé&jo piecu gadu 1,26 1,26
perioda, PCILizm
WACC, 2,94 4,67

2) Projekta izstradé iesaistitas institucijas

Grozijuma projektu izstradajis Regulators.

Grozijuma projekta izstradé ir nemti véra Latvijas Siltumuznémumu asociacijas un
siltumapgades komersantu izteiktie viedokli par komersanta izméra riska piemaksu
pieméroSanu kapitala atdeves likmes aprékinasana konsultaciju procesa gaita 2018.gada.

3) Sabiedribas mérkgrupas, kuras tiesiskais reguléjums ietekmé vai varétu
ietekmeét

GrozZijumu projekta ieklautais reguléjums ietekmés regul&jamo sabiedrisko pakalpojumu
sniedzejus, kas ir veikusi reguléjama pakalpojuma sniegSanai nepiecieSamo aktivu
parvértéSanu un atbilst mikrouznémumu, mazo uznémumu kategorijai, kura noteikta atbilstosi
Regulas Nr.651/2014 1.pielikuma 2.pantam, kas nosaka darbinieku skaitu un finansialas
robezvertibas, péc kuram nosaka uznémumu kategorijas, ka ari So komersantu sniegto
regul€jamo pakalpojumu lietotajus.

Izméra piemaksa

3.tabula
Nozare Komersantu skaits, kopa tsk. m|krouzr,1_e mum.l un mazie
uznémumi
Siltumapgade (parvade un 159 6
sadale, razo$ana, tirdznieciba) 124 (64°)
Udensapgade 65 40
Elektroenerdijas apgade 12 8

(parvade, sadale)

Dabasgazes apgade (parvade,
sadale, uzglabasana, saistito 3 -
lietotaju apgade)

Grozijumu projekta dala par izméra piemaksam paredz lielaku kapitala atdeves likmi tiem
komersantiem, kuri atbilst mikrouznémumu un mazo uzpémumu kategorijai. Skaitliskais
ietekmes noveértéjums uz pakalpojumu izmaksam un tarifiem sniegts 2. attéla.

6 Komersanti, kuri pieméro Regulatora apstiprinato siltumapgades pakalpojumu tarifu.
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2.attéls. Kapitala atdeves izmainas (EUR, EUR/MWh)

Kapitala atdeves likme realaja izteiksme
Grozijumu projekta dala par realas kapitala atdeves likmes ievieSanu skars visus komersantus,
kuri tarifu aprékinaSana kapitala izmaksu novértésana pieméro kapitala atdeves likmi un ir
veikusi sabiedriska pakalpojuma sniegSana izmantoto aktivu parvértésanu.

4.tabula

Nozare

Komersantu skaits, kopa

t.sk. komersantu skaits ar butisku
ietekmi (RAB iekjauto aktivu
parvértésanas vertiba parsniedz

lietotaju apgade)

80%)

Siltumapgade (parvade un 154 )
sadale, raZoSana, tirdznieciba)
Elektroenergijas apgade

w 12 4
(parvade, sadale)
Dabasgazes apgade (parvade,
sadale, uzglabasana, saistito 3 3

PriekSsédétajs

R. Irklis
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1.

Pielikums konsultaciju dokumentam
par grozjjumiem kapitala atdeves
likmes aprékinasanas metodika

_..2019. NT.

(prot.Nr._, )

Grozijumi Sabiedrisko pakalpojumu reguleSanas komisijas 2018.gada 13.augusta
lemuma Nr.1/23 “Kapitala atdeves likmes aprékinasanas metodika”

Izdoti saskana ar likuma "Par sabiedrisko
pakalpojumu regulatoriem” 9.panta pirmas
dalas 2.punktu un 25panta pirmo daju,
Elektroenergijas tirgus likuma 8.panta sesto
dalu, 16.panta pirmo un treso daju un 20.panta
pirmo daju, Energeétikas likuma 6.panta
3.'dalu, 15.panta 1. daju un 85.panta pirmo
dalu, Pasta likuma 27.'panta otro daju un
32.panta otro dalu

Izdarit Sabiedrisko pakalpojumu reguléSanas komisijas 2018.gada 13.augusta 1émuma
Nr.1/23 “Kapitala atdeves likmes aprékina$anas metodika” (Latvijas Veéstnesis, 2018,
161.nr.; 2018, 215.nr.) $adus grozijumus:

1.1. izteikt 4.punktu §ada redakcija:

“4, Vidgjo svérto kapitala atdeves likmi aprékina nominala un reala izteiksmg. Vidéjo
sverto kapitala atdeves likmi nominala izteiksmé attiecina uz to regul&jamo aktivu baze
ieklauto aktivu vertibu, kuriem komersants nav veicis parvértéSanu. Vidgjo svérto
kapitala atdeves likmi reala izteiksmé attiecina uz reguléjamo aktivu baze ieklauto
aktivu, kuriem komersants veicis parvért€§anu, veértibu. Vid€jo svérto kapitala atdeves
likmi nominala un reala izteiksmé aprékina saskana ar $adam formulam:

4.1. nominala izteiksmé:

1
(E+D) A a-t tTa X

wacc, = 1, X ey
nooe (E+D)’

kur
waccey — vidgja sverta kapitala atdeves likme nominala izteiksmé [%];
r. — pasu kapitala atdeves likme [%];

E/(E+D) — pasu kapitala attieciba pret kop€jo (pasu un aiznemto) kapitalu, kuras
vértiba tiek pienemta 50%;

14 — aiznemta kapitala atdeves likme [%];

D/(E+D) — aiznemta kapitala attieciba pret kop€jo (pa$u un aizpemto) kapitalu, kuras
vertiba tiek piepemta 50%;

t — uzp€mumu ienakuma nodokla likme;

4.2, reala izteiksmeé:

1+waccy ) 1
b4

wacc, =
r (1+PC1izm



kur
wacc: — vidgja sverta kapitala atdeves likme reala izteiksmé [%];

PClizm — patérina cenu gada vid€jo (janvaris—decembris) parmainu piecu iepriek$gjo
kalendaro gadu vidgja vértiba [%]. Ja PClim vertiba ir negativa, aprékina izmanto
vertibu 0%.”;

1.2. izteikt 5.punktu §ada redakcija:
“5. PaSu kapitala atdeves likmi aprékina saskana ar $adu formulu:
Te =715+ P X Ty + S,
kur

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

Be — nozares vidgjais pasu kapitala beta koeficients;
Im — tirgus riska piemaksa [%];
Se — regulatora noveértéta pasu kapitala izméra riska piemaksa, ko pieméro komersants,
kur§ péc pedeja pieejama gada parskata datiem atbilst mikrouzpémumu vai mazo
uznémumu kategorijai [%].”;
1.3. izteikt 6.punktu §ada redakcija:
“6. Nozares vid€jo pasu kapitala beta koeficientu aprékina atbilsto$i pasu un aiznemta
kapitala struktiirai saskana ar §adu formulu:

Be=Bax[1+1-6)x(2)],
kur
Ba — nozares vid€jais aktivu beta koeficients;
D/E — nozares aiznemta un pasu kapitala vid&ja attieciba. Nemot véra, ka pasu kapitala
attieciba pret kop€jo kapitalu un aiznemta kapitala attieciba pret kopgjo kapitalu ir
vienadas, D/E=1.”;
1.4. izteikt 7.punktu $ada redakcija:
“7. Aiznemta kapitala atdeves likmi rq aprékina saskana ar §adu formulu:

Ta = Tam + Sa,
kur

Tam — Eiropas Centralas bankas ikménesa publicéto nefinansu sabiedribam euro valiita
izsniegto kreditu (ar sakotn€jo terminu ilgaku par pieciem gadiem; atlikumiem) gada
vid&ja procentu likme desmit gadu perioda [%];
sa — regulatora noverteta aizpemtd kapitala izméra riska piemaksa, ko pieméro
komersants, kur§ péc pédgja pieejama gada parskata datiem atbilst mikrouznémumu
vai mazo uznémumu kategorijai [%].”

2. Leémums stdjas speka nidkamaja diena pec ta publicéSanas oficialaja izdevuma “Latvijas

Vestnesis”.

Priek$sédetajs R. Irklis
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