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Par precizéto konsultaciju dokumentu par grozijumiem kapitala atdeves likmes aprékinasanas
metodika

AS "Latvenergo" ir iepazinusies ar Sabiedrisko pakalpojumu regulé$anas komisijas (turpmak —
SPRK) 2019. gada 18. julija precizeto konsultaciju dokumentu par grozijumiem kapitala atdeves likmes
aprékinasanas metodika (turpmak — metodika).

AS "Latvenergo" atkartoti uzsver, ka ir butiski nodro$inat, lai reguléto pakalpojumu tarifos
ieklaujama kapitala atdeves likme atbilst finansu tirgus novert€§jumam, kas ietver valsts un nozares
riskus, un ta tiek noteikta un piemerota atbilstosi labakai praksei. Lai parliecinatos par kapitala atdeves
likmes atbilstibu reguléto pakalpojumu nozares specifikai citas Eiropas Savienibas (ES) valstis,
uzskatam, ka regulatoram bitiski ir veikt salidzinajumu ar citu valstu (ipasi Latvijai pielidzinamas
Austrumeiropas un Centraleiropas valstis) noteiktajam reguléto pakalpojumu nozar€s piemérojamam
nominalajam un realajam kapitala atdeves likmém, un $ada pétijuma nepiecieSamibu paredzét ari
metodika. Pie tam §adu praksi pielieto arT citu valstu regulatori. Pieméram, Lietuvas regulatora apkopota
informacija ir pieejama https://www.regula.lt/en/Pages/wacc-electricity.aspx. Ta ka lielakaja dala ES
valstu regulacijas metodikas paredz izmantot vidgji izIidzinatas ilgtermina likmes (pieméram, 10 vai 5
gadi), apsvérums par to, ka dati tick publicéti ar viena gada nobidi vai kapitala atdeve netiek noteikta
katru gadu, nav pamatots.

Ja reguléto pakalpojumu tarifos ieklaujama kapitala atdeve atSkiras no finanSu ekspertu, tai
skaita neatkarigu revidentu vert€juma, tiek radita butiska negativa ietekme uz uzn€muma darbibu un
finansu rezultatiem, un tiek apdraudéta uznémuma attistibas iesp&ja. Neatbilstosi noteikta kapitala
atdeves likme var negativi ietekmét uzn@muma aktivu vertibu. Starptautiskie finansu parskatu standarti
nosaka, ka aktivu vertibai uzpémuma finanSu parskatos ir jabut atbilstoSai to atglistamai vertibai
atlikusaja aktivu kalpoSanas laika, kas ietver arT finansu tirgiem un nozares riskiem atbilstosas kapitala
izmaksu novertgjumu. Ja pakalpojumu tarifos ieklaujamas kapitala izmaksas regulators nosaka nozarei
neatbilstosi zemas, $ads 1émums izraisa nepiecieSamibu veikt izbiivéto aktivu vertibas norakstisanu,
atzistot to uznémuma zaud€jumos. Tas ne tikai negativi ietekmé& uznémuma sp&ju piesaistit finansu
lidzeklus turpmakam investicijam kapitala tirgos, bet arT liedz veikt dividenzu izmaksu dg] atzitajiem
aktivu vertibas norakstisanas zaudg€jumiem.




Papildus arT janem veéra, ka d€] neatbilstosi noteiktam atglistamam kapitala izmaksam, kas
rezultgjas izbuivéto aktivu vertibas norakstiSana zem to aizvietoSanas vértibas, tiek samazinats ari
ikgad&jais pamatlidzeklu nolietojums, kas atbilsto§i metodikai ieklaujams tarifos un primari tiek
izmantots ka finans€jums pamatlidzeklu atjaunoSanai. Lidz ar to pakalpojuma cena ieklaujamais
nolietojums nav pictickams, lai nodro§inatu regularu aktivu atjaunoSanu sist€mas ilgtsp&jigas darbibas
nodros$inasanai. Balstoties uz AS "Latvenergo" pieejamiem datiem, Latvija jau Sobrid noteikta kapitala
atdeves likme ir viena no zemakajam Eiropa, kaut arT valsts risks Latvija ir ievérojami augstaks neka
Rietumeiropa. Lidz ar to neredzam pamatu mainit metodiku, kas radis vel lielaku faktiski piem&rojamas
kapitala atdeves likmes atskiribu pret salidzino$am valstim un rada riskus uznémumu turpmakai darbibai
un attistibas iesp&jam.

Lai nodros$inatu, ka reguléto pakalpojumu tarifos ieklaujama reala un nominala kapitala atdeves
likme atbilst tirgus principiem, un novérstu reguléto aktivu vértibas samazinajumu riskus un zaudéjumu
veidoSanos sabiedrisko pakalpojumu sniedzgjiem, piedavajam sekojoSas izmainas metodika:

o Ta ka Latvija SPRK noteikta kapitala atdeves likme jau pasreiz ir viena no zemakajam
Eiropa, kaut arT valsts risks lielakoties ir augstaks neka citas ES valstis, piedavajam metodika paredzet
kombin&to metodi kapitala atdeves likmes noteikSanai:

- Ilgtermina ieguldijumu vertibai, izsledzot parvertesanas rezervi, (iegades vertibai) noteikt
kapitala atdeves likmi nominalaja izteiksmg;

- llgtermina ieguldijjumu parvertéSanas rezervei (vertibas pieaugumam) noteikt kapitala
atdeves likmi realaja izteiksmg;

Uzskatam par nepienemamu SPRK priekslikumu (metodikas 2. pielikums), ka atseviSkiem
sabiedrisko pakalpojumu veidiem, tai skaitd elektroenergijas sadales un elektroenergijas parvades
sisttmas pakalpojumiem, tiek piemérota kapitala atdeves likme tikai reala izteiksmé gan uz
parvertétiem, gan neparvertetiem aktiviem. Tas ir pretruna ar vispargjiem kapitala atdeves noteikSanas
un piemérosanas principiem.

o Metodika paredz kapitala atdeves likmes aprekina ieklaujamo bezriska likmi un
aiznemta kapitala atdeves likmi novertét 10 gadu perioda, tomér So periodu sakot skaitit no 2014. gada
1. janvara, tadejadi efektivi ieklaujot datus tikai par ped€jiem 5 gadiem. [zmantojot tikai pe€dgjo 5 gadu
datus, kapitala atdeves likmes aprékina tiek ieklautas $1 briza negativas realas valsts obligaciju
ienesiguma likmes (inflacija parsniedz bezriska ienesigumu), kas ilgtermina nav ekonomiski pamatotas.
Netiek nemts veéra ekonomikas attistibas cikliskums. Nemot véra, ka sabiedrisko pakalpojumu sniedzgji
veic ilgtermina investicijas, kuras tiek atpelnitas ilgstosa laika, kapitala izmaksas ir janosaka balstoties
uz ilgtermina vid€jam izmaksam. Piekritam, ka, 2014. gada Latvijai pievienojoties Eiropas Monetarajai
savienibai, ir butiski maintjusies valsts riski. Tad€| piedavajam ka alternativu izmantot citu ES valstu
vesturiskas bezriska likmes 10 gadu perioda (piemeram, Vacijas), tam pieskaitot novertéto Latvijas
valsts risku (starpiba starp Latvijas un Vacijas bezriska likmém). Piem&ram, $adu praksi izmanto
Igaunijas regulators;

o Nozares laba prakse un starptautiski atziti finanSu eksperti uzsver par nepiecieSamibu
pasu kapitala atdeves likmes aprékina ieklaut arm uzn@muma izméra riska prémiju, kas ir piemérojama
visiem uznp@mumiem atkariba no to lieluma. SPRK piedavata pieeja uzn€muma izmera riska prémiju
piemerot tikai Latvijas m&rogiem maziem uznémumiem nav atbilstoSa starptautiski atzitai praksei.
SPRK noteiktaja kapitala atdeves likmes aprékina tiek izmantoti finanSu dati no citiem ES valstu
regulétajiem tirgiem (beta koeficients, uzneémuma riska prémija), kas efektivi atspogulo nozares kop€jos
riskus, bet netiek nemts vera, ka Latvijas tirgus ir viens no mazakajiem ES, [1dz ar to arT ar iev€rojami
augstakiem riskiem. Uzpémuma lieluma prémijas ieklauSanu kapitala atdeves likmg atbalsta tads
starptautiski atzits konsultacijas uznémums ka Duff & Phelps, ka ari pétnieki Dr. Sanons Prats, Prof.
Aswath Damodaran u.c.

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