Publiskas personas zemes
nomas maksas noteiksanas
metodika derigo izraktenu
leguves teritorijam

2023. gada 31. augusts



KPMG Baltics SIA T: +371 67 038 000
Roberta Hir$a iela 1, kpmg.com/lv
Riga, LV-1045, kpmg@kpmg.lv

Latvija

Saturs

1 Metodika lietoto jedzienu un saisingjumu skaidrojumi...........cccceeiiiieiiiiiee e 3

FZ (0] 4] (=] 1] £ P EUTT PR 5

3 Vertejuma veikSanai nepiecieSamie dati...........ccoooiiiiiiiiiiiiii - 7

4 2023. gada Metodikas pamatpriNCiPi ......uveeereeeisiiiirireeiee e s s siiereeeee e e s s ssnreereeeeeesssnsnrnreeeeeeesannnes 9

5 2023. gada Metodikas pienémumu un elementu paskaidrojums un pamatojums................. 13
5.1 Vértédanas bridis un ieguves projekta dZIvescikIS..........ccocvviiiiiiiiiiiii e 13
5.2 1enémumu PrognoZESaNA.........cccoiuiiiiiiiiiiiii i 14
5.3 1ZMakSU PrOgNOZESANA .......ovvviiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeseseseeesasesaeseasssesassssnessseresssesnnsssnennnes 19
5.4 Sakotngjie kapitalieQuIATUumMI ..........oeiiiiiiiiiiii et 21
5.5 Resursa ieguvei nepiecieSamas tehnikas iegades izmaksas ............cccccvvevvieeiiiiiinnenn. 23
5.6 Apgrozamais KapitalS ............eueuuiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesseesaeasaserarerasarananaaarerana 23
LT A 14 =T o] = 1] £ PP PPPPPNt 24
5.8 WAGCC GPIAKSES ....eeeiiiiiiiiie ittt ettt e e st e e sbb e e e sbe e e e e sbb e e e e abreeeeane 25



Publiskas personas zemes nomas maksas noteiksanas metodika derigo
izraktenu ieguves teritorijam

2023. gada 31. augusts

1 Metodika lietoto jédzienu un saisinajumu skaidrojumi

2016. gada izstradata metodika — 2016. gada Latvijas IpaSumu Veértétaju Asociacijas izstradata
“Nekustamo TpaSumu — zemes gabalu, kuru izmantoSanas mérkis ir derigo izraktenu (ktdras)
ieguve ar mérki veikt ieguta izraktena parstradi un talaku produkta realizaciju, tirgus nomas
noteikSanas metodika”.

2023. gada Metodika — KPMG Baltics SIA 2023. gada izstradata “Publiskas personas zemes
nomas maksas noteik3anas metodika derigo izraktenu ieguves teritorijam”.

CAPM - Kapitala aktivu vértibas noteik§anas modelis (capital asset pricing model), starptautiski
atzita un pielietota pieeja kapitala cenas apléses veikSanai.

CDS - Kredita defolta riska apdrosinasanas instruments (credit default swap).
CSP — Centrala statistikas parvalde.

Diskonta likme — Kapitala cena, kas tiek izmantota, lai izteiktu nakotnes naudas plismas tas
pasreizéja vértiba.

DNP - Diskontétas naudas plismas metode. Izmantojot diskontétads naudas plismas metodi,
nakotné prognozétas naudas plusmas tiek diskontétas, lai iegutu to pasreizéjo vértibu vérteSanas
datuma. Naudas plismas parasti tiek diskontétas ar videjo svérto kapitala cenu.

EBIT — Pelna pirms procentiem un nodokliem (Earnings before interest and tax).

EBITDA — Pelna pirms procentiem, nodokliem, nolietojuma un amortizacijas (Earnings before
interest, tax, depreciation and amortization).

EBT — Pelna pirms nodokliem (Earnings before tax).

ERP — Tirgus jeb kapitala riska prémija (equity risk premium).

FCFF — Brivas naudas plismas uznémumam (free cash flows to firm).

Gaisa kudra — 2023. gada Metodika noradttos aprékinos: kidra ar sadaliS8anas pakapi [1dz 20%.

Geologiska izpéte — Visu veidu geologiskie darbi, to skaita geologiskie p&tijumi, kuru mérkis ir
noskaidrot zemes dzilu uzbavi, sastavu, Tpasibas, stavokli, ka arT derigo izraktenu un zemes dzilu
derigo Tpa8ibu izplatibas un izvietojuma likumsakaribas.

leguves profils — Pienémums par dazada resursa veidu (kvalitates) ieguves proporciju laika
gaita.

IRR — lek3&jas atdeves koeficients. Ta ir kapitala cena, ar kuru projekts neraditu ne ienémumus,
ne zaud&jumus (t.i., sasniegtu bezzaudé&jumu punktu).

IVN — letekmes uz vidi novértéjums.

Komerciali iegustamie krajumi — Tadi deriga izraktena krajumi, kas ir pieejami komersanta
komercialajai ieguvei, proti, tos ir atlauts un ir iespéjams iegit, un to iegtSana tiek veikta
komercialiem noltikiem. Kidras atradnu gadijuma tie ir ekspluatacijas krajumi.

Licences laukums — Konkrétam zemes dzilu izmantoSanas mérkim paredzéts zemes dzilu
iecirknis (bloks) vai arT vairaku iecirknu (bloku) vai to dalu sakopojums, kura robezas ir noteiktas
zemes dzilu izmantoSanas licencé vai biezi sastopamo derigo izraktenu ieguves atlauja.

LVM — AS Latvijas valsts mezi.

KPMG Baltics SIA, reg. nr. 40003235171, Latvija registréta sabiedriba ar ierobeZotu atbildibu un KPMG neatkarigu
dalibfirmu, kuras saistitas ar Apvienotaja Karalisté registrétu privatu garantiju sabiedribu “KPMG International Limited”,
globalas organizacijas dalibfirma
Dokumenta klasifikacija: Publisks

3



Publiskas personas zemes nomas maksas noteiksanas metodika derigo
izraktenu ieguves teritorijam

2023. gada 31. augusts

NACE - Saimniecisko darbibu statistiska klasifikacija Eiropas Kopiena.

Noma - VienoSanas, ar ko viena puse par noteiktu maksu uz laiku pieskir kadas lietas lietoSanas
tiesibas.

Nomas maksa — Atlidziba par TpaSuma lietoSanu. Attiecibad uz derigo izraktenu ieguves
teritorijam, kas nomas veida tiek nodotas kadam komersantam deriga izraktena ieguvei, 2023.
gada Metodikas ietvaros ta faktiski atspogulo maksu par resursa ieguves tiestbam.

NPV — Pasreizéja neto vértiba (net present value).
PVN — Pievienotas vértibas nodoklis.

Rekultivacija — Darbibu kopums, kas veicams péc derigo izraktenu ieguves, lai sagatavotu
derigo izraktenu ieguves vietu turpmakai zemes izmantoSanai atbilstoSi planotajam zemes
lietoSanas mérkim.

Resursaieguves projekts — Planots vai jau eksistéjoss resursa ieguves process atradné.

Resursa ieguves projekta investors — Uznéméjs, kur§ noma vai plano nomat derigo izraktenu
ieguves vietu derigo izraktenu ieguvei.

Tumsa kadra — 2023. gada Metodika noradrttos aprékinos: kudra ar sadaliSanas pakapi virs 20%.

WACC - Vidégja sverta kapitala cena, kas ieklauj gan aiznemta, gan pasu kapitala cenu, kas
atspogulo investoru sagaidamo atdevi un nozares riskus.

Virspelna — Ta projekta kapitalatdeves (investora pelnas) dala, kas parsniedz mérka atdeves
(tirgus atdeves) limeni Sadiem projektiem.
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2 Konteksts

Derigie izrakteni Latvijas teritorija atrodas gan privatai, gan publiskai personai piederoSos
zemesgabalos. Viens no nozimigakajiem dabas resursiem Latvija So derigo izraktenu vida ir
kadra — aptuveni 10% no valsts teritorijas klaj purvi. Lielaka dala purvu, [1dz ar to kidras resursu,
pieder valstij. Kidras ieguves atradnu iznomataji Latvija, galvenokart, ir publiskas personas vai
publisku personu kapitalsabiedribas, kuram, noslédzot Nomas ligumus, ir jarikojas atbilstoSi
normativo aktu prasibam. Lielaka dala no publiskam personam piedero§am kadras atradném ir
AS Latvijas valsts mezi (turpmak teksta — “LVM”) parvaldiba.

2016. gada Latvijas Tpasumu Veértétaju Asociacija izstradaja zemes dzilu resursu vérté$anas
metodiku (turpmak teksta — “2016. gada izstradatd metodika”), bet pirms tas Latvija zemes dzilu
resursu vértéSanai specializéta metodika neeksistéja. 2016. gada izstradata metodika izveidoja
rekomendacijas sertificétiem nekustamo Tpasumu vértétajiem par tirgus un ekonomiskai situacijai
atbilsto8as zemes Nomas maksas novértédana izmantojamajam pieejam un metodém, tai skaita
kartibu, kada ir veicama véertéSanai nepiecieSamo datu, raditaju un citu vertéjumu ietekméjosSo
faktoru (ekonomisko, izraktena tehnisko / biologisko parametru, socialo, normativo aktu un vides
aspektu) atlase, analize un apkopos$ana, un iegito rezultatu atspogulo$ana vértéSanas atskaité.
2016. gada izstradatds metodikas izstrades meérkis bija pirmreizéji Tstenot ar normativo
reguléjumu publiskajam personam uzlikto pienakumu aplést iznomato zemesgabalu, kas
izmantoti derigo resursu (it Tpasi ktdras) ieguvei, “tirgus nomas maksu”!. Atbilsto$i normativajam
reguléjumam, publiskai personai ir javeic STs “tirgus nomas maksas” parvértéSana ne retak ka
reizi 6 gados. Nemot véra, ka lielakajai dalai no LVM parvaldiba esoSajam kidras atradném §1
pirmreizgja “tirgus nomas maksas” apléSana tika veikta 2017. un 2018. gada, tad 2023. gada
laikd bds nepiecieSams veikt So kddras atradnu Nomas maksu parvertéSanu (ka arm $1
parvértéSana bis jaatkarto arT turpmak nakotné, atbilstoSi normativajam reguléjumam). Ta ka
2016. gada izstradatd metodika tika izveidota ar mérki galvenokart veikt tieSi pirmreiz&jo aplési,
tad ir nepiecieSama tadas metodikas izstrade, kas varétu tikt piemérota turpmak.

KPMG Baltics SIA 2023. gada LVM uzdevuma ir izstradajusi vienotu metodiku publiskas
personas zemes Nomas maksas noteik3anai derigo izraktenu ieguves teritorijam (turpmak teksta
— “2023. gada Metodika”). 2023. gada Metodika tika izstradata, analizéjot Latvijas normativo
reguléjumu, kidras un citu Latvija sastopamo un komerciali iegustamo derigo izraktenu ieguves
praksi un tirgu, kiidras nozares un zemesgabalu nomas praksi arvalstis, attiecigds nozares un
finanSu tirgus raditajus izstrades perioda, ka art izvertéjot, preciz€jot un atjauninot 2016. gada
izstradatas metodikas pienémumus. 2023. gada Metodika nodroSina no finanSu perspektivas
korektu pieeju zemes Nomas maksas derigo izraktenu ieguves teritorijam noteikSanai, faktiski
realizéjot jau 2016. gada izstradataja metodikd minéto un ieceréto, bet praksé neistenoto
investoru prasitds ienesiguma likmes izmantoS8anu Nomas maksas aprékind. 2023. gada
Metodika tika izstradata sadarbiba ar nozares specialistiem, lai nodroSinatu, ka Nomas maksas
aprékind izmantojamie pienémumi un elementi maksimali atbilstu industrija novérotajai
komersantu praksei, it pasi fokuséjoties attieciba uz kadras ieguvi.

2023. gada Metodikas izstrades mérkis ir sniegt vértétajiem vienotu pieeju viena kalendara gada
Nomas maksas noteik3anai (gan pirmreizé&jai aplései, gan parvértéSanai) publiskas personas
zemesgabaliem, kas iznomati komersantiem deriga izraktena ieguvei un turpmakajai realizacijai
atbilstoSi nozares praksei. 2023. gada Metodika jau ir iestradati aspekti attiecinami uz kadras
resursa ieguvi — ta detalizétak ieklauj cenu, izmaksu un fiziskos (geologiskos) pienémumus
(ITmenatzimes) tiesi par kldras ieguvi, kas izmantojami atbilstoSu faktisko datu trdkuma gadijuma.
2023. gada Metodika noradttie aktualie pienémumi (Iimenatzimes) par kiidras ieguves projektiem

1 https://www.vertetaji.lv/upload/normativie _akti/rekomendacijas_kudras_verteshanai.pdf
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(kapitalieguldtjumi, cenas, izmaksas, noteiktas mérka atdeves (WACC) komponentes) ir
izmantojami tiem vertéjumiem, kas attiecas uz kiidras ieguvei iznomatiem zemesgabaliem un kas
tiek veikti par stavokli 2023. gada laika (gan pirmreizéjai vérté$anai, gan parvértésanai), ja nav
pieejami atbilstoSie faktiskie dati.

Pielagojot izmantojamos pienémumus (kapitalieguldijumus, cenas, izmaksas, mérka atdevi
(WACC), konkréeta resursa ieguves fiziskas 1pasibas (ieguves apjomi, laiks u.c.)), 2023. gada
Metodiku iesp&jams izmantot ari citu Dabas resursu nodokla likuma 1. pielikuméa uzskaitito derigo
izraktenu ieguves teritoriju Nomas maksas noteik3anai.
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2023. gada 31. augusts

Vertéjuma veikSanai nepiecieSamie dati

Lai veiktu Nomas maksas aplési atbilstosSi 2023. gada Metodikai, vértétaja riciba ir jabat vismaz
S§adiem datiem:

1.

Dati par attiecigo noslégto nomas Iigumu (vai planoto nomas ligumu): taja paredzéto nomas
platibu, ieguves platibu, uzturoSo platibu, nomas nosacijumus, nomas terminu, rekultivacijas
nosacijumus.

Dati par attiecigo derigo izraktenu ieguves licenci: tas izdoSanas laiku, terminu, attiecigas
teritorijas platibu.

Dati par attieciga resursa ieguvi konkrétaja zemesgabald, kas veikta attiecigds nomas
ietvaros: ieguves uzsdkSanas gadu, Iidz vértéSanas bridim iegito resursu apjomu (péc
iespéjas lielaka detalizacija un péc iespéjas ilgaka perioda, idealaja gadijuma no konkréta
komersanta/nomnieka pa$a ieguves uzsakSanas briza Iidz vértéSanas bridim).

Dati par vésturiskam un planotajam izmainam nomas platiba, ieguves platiba, un uzturo$a
platiba, kas veiktas vai tiks veiktas konkrétas nomas ietvaros.

Aktualakie dati par attieciga resursa realizacijas tirgus cenu atbilsto$i kvalitatei un sastavam
no krautnes. Ja tiek vértéta kiidras atradnes noma un $adi faktiskie dati (kas atbilst zemak
noraditajiem kritérijiem) vértéSanas bridi nav pieejami, tad ir japielieto 2023. gada Metodika
noraditie bazes lielumi, tos attiecigi pielagojot, balstoties uz datiem par Latvijas kidras
produktu eksportu.

Aktualakie dati par attieciga resursa izstrades (saimnieciskas darbibas) izmaksam un to tirgum
atbilstoSo apméru. Ja tiek vértéta kidras atradnes noma un $adi faktiskie dati (kas atbilst
zemak noradrtajiem kritérijiem) vértéSanas bridi nav pieejami, tad ir japielieto 2023. gada
Metodika noradttie proporcionalie izmaksu lielumi (no ienémumiem).

. Aktualakie dati par attiecigd resursa ieguves uzsakSanai konkrétas nomas sakuma

nepiecieSamo kapitalieguldijumu vértibu (vértéSanas briza nominalas vértibas izteiksmé). Ja
tiek vertéta kddras atradnes noma un Sadi faktiskie dati (kas atbilst zemak noraditajiem
kritérijiem) vértéSanas bridi nav pieejami, tad ir japielieto 2023. gada Metodika noradttie bazes
lielumi, tos attiecigi pielagojot, balstoties uz datiem par patérina cenu indeksa izmainam un
bavniecibas (inZenierbivju) izmaksu indeksa izmainam Latvija.

Aktualakie dati par attiecigad resursa ieguvei nepiecieSamas tehnikas iegades izmaksam
(kapitalieguldijumiem) (vértéSanas briza nominalas vértibas izteiksmé). Ja tiek vértéta kadras
atradnes noma un 3adi faktiskie dati (kas atbilst zemak noraditajiem kritérijiem) vértéSanas
bridt nav pieejami, tad ir japielieto 2023. gada Metodikd noraditie proporcionalie izmaksu
lielumi (no ienémumiem).

VeérteSanas bridi aktualie finan3u tirgus dati: Eirozonas bezriska likme, attiecigai nozarei
atbilstoSs aktivu betas koeficients, tirgus riska prémija, pasu kapitala izméra un specifiska
riska prémija, valsts riska prémija, Latvijas komersantiem attiecinama aiznémumu procentu
likme, pasu kapitala un aiznémumu proporcija attiecigaja nozaré.

10.(leteicams) Dati par vidéjam bruto, EBITDA, EBIT, EBT un neto marzam attiecigas nozares

10 lielakajiem uznémumiem Latvija pédéjos 5 gados. Sie uznémumi tiek noteikti, balstoties uz
attiecigo NACE klasifikatoru (kiidras atradnu gadijuma — 08.92), ka arT balstoties uz jaunako
informaciju par uznémumu gada apgrozijumu.
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Aprékinos var tikt izmantoti nomnieka sniegtie faktiskie dati par cenam, izmaksam un
kapitalieguldijumiem, ja tie atbilst visiem $adiem nosacijumiem:

+ &Is cenas, izmaksas un kapitalieguldijumi ir attiecinami tieSi uz konkréto atradni
konkrétaja nomataja platiba;

. §1s cenas, izmaksas un kapitalieguldijumi ir attiecinami tieSi uz procesiem, kas saistiti
tikai ar konkréta deriga izraktena ieguvi un realizaciju resursa veida no ieguves vietas;

. §1s cenas, izmaksas un kapitalieguldijumi ir ne tikai faktiski, bet ar1 tirgus Tmenim
atbilstosi;

. par sniegtajiem cenu, izmaksu un kapitalieguldijumu datiem nomnieks sniedz ari
objektivus un dokumentétus pieradijumus (pieméram, uznémuma regulari veikta finansu
un fizisko datu uzskaite), kd ari pamatojumus par augstakminéto (proti, par konkréto
cenu, izmaksu un kapitalieguldijumu attiecinamibu (uz konkréto atradni un nomas
teritoriju), to faktisko esamibu, un atbilstibu tirgus ITmenim);

+  Siem datiem ir jabdt arT neatkarigas tre$as puses parbaudamiem (par labu un atbilstoSu
praksi varétu tikt uzskatits neatkariga revidenta atzinums, ka art transfertcenu neatkarigs
izvértéjums);

. dati tiek sniegti laicigi un pilnd apjomd - par visam izmaksam, visiem
kapitalieguldljumiem un visam cenu (ien@mumu) dalam.

Gadijum3, ja tiek vértéta kddras atradne un nomnieks $adus datus nevar sniegt vispar, vai
sniegtie dati neatbilst kadam no augstadkminétajiem nosacijumiem, vai nomnieks nevar sniegt
datus pilna apméra par visam pozicijam (bet tikai par dalu no tam), tad aprékinam ir izmantojamas
2023. gada Metodikd noteiktaja karttba apléSamas cenu, izmaksu un sakotngjo
kapitalieguldijumu vértibas.

Veértétajam ir jaizverte, kadi informacijas avoti var sniegt ticamus augstak aprakstitos datus. Lai
nonaktu pie slédziena, vértéSanas procesa vértétajam ir nepiecieSams pienemt objektivus
[émumus par dazadu faktisku datu un pienémumu ticamibu.

Ja tiek veikta parvertésana, vertétajam ir jaizverté jauno pienémumu saskanoSana ar sakotné&ja
vértéjuma izmantotajiem pienémumiem.

Ja tiek veikta pirmreizéja vértéSana, vértétajam ir javeic objekta apskate daba. Ja tiek veikta
parvértedana, un pirmreiz€jas vértéSanas ietvaros vértétajs jau veica objekta apskati daba, tad
atkartota apskate nav obligata.
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4 2023. gada Metodikas pamatprincipi

Ministru kabineta 2011. gada 6. septembra noteikumi Nr. 696 “Zemes dzilu izmanto$anas licencu
un biezi sastopamo derigo izraktenu ieguves atlauju izsniegSanas kartiba, ka ari publiskas
personas zemes iznomasanas kartiba zemes dzilu izmantoSanai” paredz, ka maksa par resursa
ieguves tiestbam publiskai personai piedero$a zemé ir nosakama, tiesi vai netieSi balstoties uz
sertificéta vértétaja aplésto “tirgus nomas maksu”.

Atbilsto$i Latvijas vértéSanas standartam LVS 401:2013, tirgus nomas maksa ir “aprékinata
summa, par kadu TpaSums veértéSanas datuma badtu iznomats savstarpéji nesaistitu pusu
darfjuma starp labpratigu iznomataju un labpratigu nomnieku uz atbilstoSiem nomas
nosacijumiem, pé&c atbilstoSa piedavajuma, un katrai no pusém rikojoties kompetenti, ar aprékinu
un bez piespieSanas”.

Atbilstosi Eiropas vértéSanas standartiem, tirgus noma ir “aprékinata nomas maksas summa, par
kuru ieintereséts iznomatajs varétu iznomat TpaSumu ieinteresétam nomniekam saskana ar
faktisku vai iedomatu nomas llgumu nesaistita darfjuma péc atbilstoSa piedavajuma sanemsanas,
kura puses ir rikojusas kompetenti, piesardzigi un bez piespieSanas”.

No komersanta, kur§ izmanto publiskai personai piederoSo zemesgabalu derigo izraktenu
ieguvei, perspektivas vértiba ir tieSi paSam derigajam izraktenim (resursam), nevis
zemesgabalam, kura notiek ieguve. Primarais 81 zemesgabala izmantoSanas meérkis ir iegat
resursu un attiecigos ekonomiskos labumus. Tadé| jédziens “maksa par resursa ieguves
tiestbam” ir atbilsto$aks, lai raksturotu maksu, ko komersants maksa par resursa iegu$anu no
publiskai personai piedero$a zemesgabala, neka jédziens “tirgus nomas maksa”. Péc batibas St
“maksa par resursa ieguves tiesibam”, ko paredz noteikt 2023. gada Metodika, atbilst jédzienam
“tirgus nomas maksa”, kas lietots Ministru kabineta noteikumos Nr. 696. Proti, 2023. gada
Metodika paredz tadu principu un metozu izmantoSanu, kas nodrosSina, ka tiek aplésta tada
maksa par resursa ieguves tiesibam, kas atbilst visaugstakajai maksai, ko resursa ieguvéjs batu
gatavs maksat, lai resursa ieguves projekts batu ekonomiski izdevigs, nemot véra finanSu tirgum
atbilsto$o kapitalatdeves likmi konkrétaja nozaré. Sis 2023. gada Metodikas teksta maksa par
resursa ieguves tiesibam tiek dévéta par Nomas maksu, lai precizi noraditu tas saistibu ar
Ministru kabineta noteikumiem Nr. 696, ka ar tas saistibu ar spéka esoSiem nomas ligumiem,
kas noslégti starp publiskam personam un komersantiem.

Nomas maksa ir nosakama, nemot véra uz zemesgabala izvietotas deriga izraktena atradnes
batiskakos Tpatnéjos raksturlielumus, un izvértéjot vértéSanas bridi aktualako pieejamo tirgus
informaciju par resursa realizacijas cenam, atradnes ekspluatacijas izmaksam, $ada resursa
ieguves projekta uzsakSanai un veikSanai nepiecieSamajiem kapitalieguldijumiem, un finansu
tirgus raditajiem.

2023. gada Metodikas pamata ir konkréta resursa ieguves projekta pilna dzivescikla (attiecigas
nomas ietvaros) modelésana, un diskontétas naudas plismas (turpmak teksta — “DNP”) pieejas
izmantoSana. DNP analize tiek biezi izmantota tada uznémuma, aktiva vai projekta vértéSanai,
kas laika gaita rada naudas plismas. Sada metode atspogulo naudas vertibu laika. Izmantojot
DNP metodi, nakotné prognozétas naudas plismas tiek diskontétas, lai iegltu to paSreizéjo
vértibu vértéSanas datuma. Naudas plismas tiek diskontétas ar vidéjo svérto kapitdla cenu
(turpmak tekstd — “WACC”, tulkots no anglu valodas Weighted average cost of capital), kas
atspogulo gan pasu kapitala, gan aiznemta kapitala cenu, kas ir saistita ar konkrétas nozares
riskiem un finanSu tirgus situaciju vértéSanas datuma.

206.09.2011. MK noteikumi Nr. 696: https:/likumi.lv/ta/id/236750
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Nomas maksas vértéjumi ar DNP pieeju ir veicami, balstoties uz attiecigajam tirgus cenam un
nozares finanSu raditajiem, tau nemot véra katra vértéjama objekta specifiskos vértibu
ietekméjoSos faktorus un fiziskos raksturlielumus.

Tirgus nomas maksas aplései teorétiski var tikt izmantotas ar1 citas vertéSanas pieejas.
VértéSanas praksé nomas maksas aplései biezi tiek izmantota tirgus (salidzinamo darijumu)
pieeja, tatu 3aja konteksta véertibas balstiSana uz $adu pieeju var nebat optimala. Tomér tirgus
pieeja var tikt izmantota kopa ar 2023. gada Metodikas DNP pieeju, ar mérki salidzinat un
parbaudtt iegltos rezultatus (triangulacija).

Lai prognozétu resursa ieguves projekta nakotnes naudas plismas, modeléjot konkréta ieguves
projekta pilno dzivesciklu, tiek izmantoti strukturali pienémumi par iesp&amo ienémumu un
izmaksu apjomu, kas saistas ar ST resursa ieguvi. Izmantotos pienémumus ir jabalsta uz aktualako
un precizako pieejamo informaciju vértéSanas brid1, kas atbilst 3. nodala noraditajiem kriterijiem.
2023. gada Metodika tika izstradata 2023. gada vida, pirms paredzétas liela méroga kddras purvu
Nomas maksu parvértéSanas LVM parvalditajiem purviem. 2023. gada Metodikas izstrades laika
informacija par attiecinamajiem pienémumiem saistiba ar kidras ieguvi bija limitéta, un analizes
ietvaros tika secinats, ka objektiva tirgus izpéte, lai iegltu jaunus precizus datus, 2023. gada
Metodikas izstrades laika nav iespéjama. Tadé| kadras cenu un ieguves izmaksu aspekta 2023.
gada Metodika ka limenatzimes galvenokart tiek izmantoti tadi pasSi pienémumi ka 2016. gada
izstradatajd metodikd. 2023. gada Metodika aktualizé Sos pienémumus vértibas zina, lai
pielidzinatu naudas plismas prognozes uz $o bridi esoSai situacijai tirgd. Papildus tiek ieviesti art
jauni pienémumi, kas nodroS$ina, ka resursa ieguves projekts tiek apskatits no perspektivas, kas
maksimali atbilst nozaré novérotajai praksei.

2023. gada Metodika ir izstradata kopa ar finansu modeli, kas nodroS$ina ieguves projekta naudas
plismu modeléSanu pilnam dzivesciklam, diskontéSanu un Nomas maksas aprékinu. Finansu
modelis ir izstradats naudas plismu prognozésanai resursa ieguves projektam (attiecigas nomas
ietvaros) I1dz 75 vai 25 gadu garuma, atkariba no deriga izraktena veida (atbilstosi likumam “Par
zemes dzilem”, zemes dzilu izmantoSanas licenci vai biezi sastopamo derigo izraktenu ieguves
atlauju kadras ieguvei izsniedz uz laiku [T[dz 75 gadiem, bet citiem derigiem izrakteniem - lidz 25
gadiem?). Sis finandu modelis ir nodots LVM riciba. 2023. gada Metodikas pielieto$anai nav
obligata tieSi augstakminétd modela izmantoSana — vértétajs var izveidot savu vai izmantot citu
modeli, ar nosacijumu, ka tas veic tadas darbibas, kas atbilst 2023. gada Metodika aprakstitajam.

Nomas maksas aprékins tiek balstits uz mérka atdeves (WACC) un apléstas iek3€jas atdeves
koeficienta salidzinajumu (turpmak teksta — “IRR”, tulkots no anglu valodas Internal rate of return).
Vispirms vértétajam ir javeic konkréta resursa ieguves projekta (attiecigas nomas ietvaros) pilna
dzivescikla modeléSana, atbilstoSi 2023. gada Metodika noraditajiem pienémumiem un
nosacijumiem. Tad modelétajam pilnajam projekta dzivesciklam ir jaaprékina IRR, pienemot, ka
Nomas maksa ir nulle. legatais IRR ir jasalidzina ar mérka atdevi (nozarei atbilstoSo WACC). Ja
IRR parsniedz So mérka atdevi, tad secinams, ka Saja projekta, ja Nomas maksas nav, veidojas
virspelna. Tapat ka 2016. gada izstradataja metodika, tiek pienemts, ka virspelna ir novirzama
zemes TpasSniekam. Ta ka zeme tiek iznomata, tad virspelna ir novirzama zemes 1pa$niekam
Nomas maksas veida. Proti, ir jaaplé$ tdda Nomas maksa, ar kuru IRR bis vienads ar mérka
atdevi (WACC). Gadijuma, ja apléstais IRR nav lielaks par mérka atdevi (WACC), tad secinams,
ka aplésta Nomas maksa $ada gadijuma ir nulle.

3 Likums “Par zemes dziléem”: https:/likumi.lv/ta/id/40249
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100%

vai maksimali augstaka
iesp&jama proporcija

Virspelna

10,00%

Mérka atdeve IRR
(WACC)

llustracija Nr. 1. 2023. gada Metodikas pamatprincips — mérka atdeves un IRR salidzinajums, virspelpas
identificésana

Veicot augstakminétas darbibas, ir iespéjama situacija, kad ar tadu Nomas maksu, kas IRR
samazina Iidz mérka atdeves (WACC) lTmenim, ieguves projekta dzivescikla tiek paredzéts, ka
kada laika perioda resursa ieguve un Nomas maksas samaksa nesis zaud&umus. Sada situacija
matematiski var rasties, ja zaud&jumi tiek paredzéti maza apjoma un / vai tala nakotné (tuvak
dzivescikla beigam), un to efekts tiek samazinats diskontéSanas un naudas laika vértibas dé|.
Tomeér 8ada situacija praksé batu pretruniga, un visticamak komersanti neuznemtos tadu resursa
ieguves projektu, kur vairakos periodos $1 aktiva darbiba (nevis tikai kapitalieguldijumu periodi
vai periodi, kad ieguve nenotiek vai tiek izbeigta, pieméram, dzivescikla beigas) noved pie
zaudéjumiem. Tadée| 8ada situacija vértétajam ir japielago proporcija, cik liela apméra zemes
Tpadniekam tiek attiecinata apléstd virspelna. Proti, sakot no 100%, zemes TpaSniekam
attiecinama virspelna vértétajam ir pakapeniski jasamazina Iidz tadam limenim, kad tiek panakts,
ka neviend no resursa ieguves projekta gadiem, kad tiek veikta resursa ieguve, pelna pirms
nodokliem (turpmak teksta — “EBT”, tulkots no anglu valodas Earnings before taxes) nav negativa.
Gadijuma, ja Sada pielagojuma rezultatd novérojams, ka art ar 0% virspelnas attiecinasanu
zemes Tpasniekam aktivos resursa ieguves periodos EBT joprojam ir negativa, tad secinams, ka
aplésta Nomas maksa $&da gadijuma ir nulle.

Ir janem véra tas, ka ir iesp&jami arT specifiski iznémuma gadijumi, kam augstakminéta virspelnas
attiecinaSanas proporcijas pielago3ana batu javeic individuali un arpus augstak aprakstitajai
standarta kartibai. Proti, pirms vai péc augstak aprakstitas virspelnas attiecindSanas proporcijas
pielagoSanas var bt situacija, kad EBT marza ieguves gados nav negativa, tomér ir parak zema
no praktiskas perspektivas. Vai pretéji — samazinot attiecinamo virspelnas proporciju, EBT marza
vairakos periodos klist parak augsta no praktiskas perspektivas (un tikai viena vai paris ieguves
gados ta ir tuvu nullei). Sados gadijumos ir pielaujams, ka vértétajs, detalizéti sniedzot un
dokumentéjot objektivu pamatojumu, pieméro citu, individuali apléstu virspelnas sadalijumu. Ka
potencialu, bet nesaistoSu un neobligatu, referenci marZzu atbilstibas izvértéjumam kuddras
atradnu gadijuma var izmantot vidéjo EBT marZu attiecigas nozares (péc NACE koda 08.92) 10
lielakajiem (péc apgrozijuma) uznémumiem Latvija pédéjos 5 gados, parliecinoties, ka Sie
uznémumi tieSdm darbojas konkrétad deriga izraktena ieguves nozaré un to apgrozijums nav
zemaks par EUR 50 tiikstoSiem gada. Tomér jauzsver, ka $adi (individuali pielagojot virspelnas
proporciju arpus augstak aprakstitas kartibas) ir jarikojas tikai iznémumu un |oti specifiskos
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gadijumos, un ja $adai ricibai ir iesp&jams sniegt objektivu un detalizétu pamatojumu. Visos citos
gadijumos ir piemérojama standarta augstak aprakstita kartiba.

Paraléli virspelnas proporcijas pielagosanai, vértétajam ir japarliecinas, ka ar konkréto testéjamo
Nomas maksas pienémumu (kas izriet no pienémuma par konkréto virspelnas sadali$anas
proporciju) projekta dzivescikla naudas pllismas ir logiskas — proti, uzmaniba ir japievéers
planotajam izmaksajamam dividendém un pamatkapitala nepiecieSamajiem ieguldijumiem. Ja
kados nakotnes periodos tiek prognozéts naudas lidzekl|u trikums, vértétajam ir manuali javeic
pielagosanas darbibas iepriek$&jiem prognozétajam darbibam. Pieméram, ir jakorigé dividenzu
un pamatkapitdla izmaksa (paredzot, ka kadu laika posmu dividendes un / vai pamatkapitals
netiek izmaksati, bet Sie ITdzekli tiek uzkrati, lai nosegtu nakotnes sagaidamas negativas naudas
plismas).

leguves projekta dzivescikla modeléSana ir javeic reala izteiksmé — proti, pielietojot vérteSanas
briza aktualas nominalas vértibas un neveicot to indekséSanu nakotnes prognozétajiem
periodiem. Atbilstosi, 8adda gadijuma mérka atdevei ir jaizmanto WACC, kas arT ir izteikts reala
izteiksmé. Realas izteiksmes izmantoSana ir vispiemérotaka 2023. gada Metodikai divu iemeslu
del. Pirmkart, nominalas izteiksmes izmantoSanas gadijuma batisku ietekmi uz vértéSanas
rezultatu atstatu pienémumi par nakotnes inflaciju. Sadi pienémumi ir balstiti uz prognozém, tie
var bat neprecizi (nepiepildities nakotné), un tie nav saistiti ar konkréto resursa ieguves projektu.
Otrkart, matematiski nominala izteiksme ir vislabak piemérota gadijumiem, kad parvértésana
vairs netiks veikta, savukart reala izteiksme ir vislabak piemérota gadijumiem, kad regulari tiek
veikta parvértésana. Ta ka $adu Nomas maksu regulara parvértésana ir noteikta ka obligata ar
normativo reguléjumu, tad secinams, ka Saja gadijuma visatbilsto$aka ir reala izteiksme.
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5 2023. gada Metodikas pienémumu un elementu paskaidrojums un
pamatojums

K& paskaidrots iepriek$&ja dald, Nomas maksas aplése ir jabalsta uz konkréta ieguves projekta
virspelnu, kas ir jarékina, salidzinot $1 projekta IRR ar mérka atdevi, kam janorada nozarei
atbilstoSu kapitalatdeves limenis (WACC). Lai nodroSinatu, ka apléstda Nomas maksa ir tirgum
atbilstosa, ir japarliecinas ne tikai par pielietoto mérka kapitalatdeves lTmeni (WACC), bet arT par
to, ka IRR ir aplésts objektivi. Sai objektivai IRR aplései ir nepiecie$ams, lai ieguves projekta
dzivescikla modeléSanai tiktu pieméroti objektivi un pareizi attiecinami pienémumi.

5.1 Vertésanas bridis un ieguves projekta dzivescikls

Nomas maksas aprékina resursa ieguves projekts tiek apskatits visa ta garuma konkrétas nomas
ietvaros. Sis ir nepiecie$ams, lai korekti apléstu 7 ieguves projekta IRR. Tas ir attiecinams gan
uz pirmreizéjas vértéSanas gadijumiem, gan uz parvértéSanas gadijumiem.

Ja tiek vértéts ieguves projekts pirms ta sakuma (proti, nomas ligums vél tiks noslégts), tad Sis ir
salidzinoSi vienkar$aks gadijums: par ieguves projekta sakumu var uzskatit planoto nomas
sakuma bridi nakotné. Ja tiek vértéts projekts, kas jau ir dzivescikla vida (proti, nomas ligums jau
tika noslégts un jau kadu laiku notiek resursa ieguve), tad Sis ir salidzinosi sarezgitaks gadijums:
vértétajam ir jaidentificé Sada ieguves projekta sdkums konkrétas nomas ietvaros péc buatibas
(bridis, kad konkrétais komersants péc batibas ir uzsacis §1 zemesgabala nomu komercialai
resursa ieguvei).

Ir janem véra, ka resursa ieguves projekts sakas vél pirms paSa resursa ieguves sakuma briza.
Lai uzsaktu resursa ieguvi, komersantam ir jaieglst derigo izraktenu ieguves licence / atlauja un
javeic nepiecieSamie kapitalieguldijumi. leguves projekta dzivescikla modeléSana ir vienoti
japienem, ka komersanti rikojas racionali un péc vienotas pieejas. Tas ir, péc nomas Iliguma
noslégSanas tiek veiktas nepiecieSamas darbibas, lai sanemtu ieguves licenci / atlauju tris gadu
laikd. Nakamaja gadad péc licences / atlaujas sanemSanas tiek veikti nepiecieSamie
kapitalieguldijumi (tatad komersants neveic kapitalieguldijumus pirms ir nodrosinats, ka ieguve
bus atlauta un iesp&jama). Vél gadu vélak tiek uzsakta resursa ieguve (tiek pienemts, ka
nepiecieSamo kapitalieguldijumu veik8anai, lai uzsaktu ieguvi, ir nepiecieSams viens gads).
Resursa ieguves ilgums ir jaaplés ka mazakais no diviem: nepiecieSamais gadu skaits, lai pilniba
iegutu komerciali pieejamos deriga izraktena krajumus; vai nomas liguma termin$, no ta atnemot
nepiecieSamo laiku licences / atlaujas gaidiSanai un sakotnéjo kapitalieguldijumu veikSanai.

Laika grafiks ir vizuali paradits llustracija Nr. 2 zemak. Sada laika grafika ievéro$ana ir
nepiecieSama, lai aprékinos ieklautu Ministru kabineta 2011. gada 6. septembra noteikumu Nr.
696 “Zemes dzilu izmantoSanas licen¢u un biezi sastopamo derigo izraktenu ieguves atlauju
izsniegSanas kartiba, ka arm publiskas personas zemes iznomasanas kartiba zemes dzilu
izmanto8anai” paredzéto Nomas maksas maksajumu no nomas liguma noslégSanas briza lidz
derigo izraktenu ieguves licences vai atlaujas sanemsanai. Noteikumi paredz, ka nomas liguma
janosaka termin$§, lidz kuram nomniekam ir javeic vai jauzsak normativajos aktos noteiktas
darbibas, lai sanemtu licenci vai atlauju derigo izraktenu ieguvei, tacu tas nevar bat ilgaks par tris
gadiem. Lidz licences vai atlaujas derigo izraktenu ieguvei sanem3sanai nomniekam jamaksa
Nomas maksa 1,5% apméra no zemes gabala kadastralas vértibas?. leguves projekta dzivescikla
ietvaros 8T maksa par 8o “licences vai atlaujas gaidiSanas periodu” ir uzskatdma par izmaksu, un
8im periodam netiek piemérota aprékinata Nomas maksa.

Lai piemérotu augstakminéto laika grafiku, ir nepiecieS§ama informacija par gadu, kas uzskatams
par konkrétds nomas sakumu (visbiezak tam ir jasakrit ar nomas llguma noslégSanas gadu), ka
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art par gadu, kad ir sanemta ieguves licence / atlauja (no ka var secinat, cik gar$ bija “licences
vai atlaujas gaidiSanas periods”, un 8is ilgums ir japieméro, ja vien tas nav pretruna ar
augstakminétajam minimalam un maksimalam vértibam). Ja nav pieejama informacija, kura gada
tika ieguta licence / atlauja, tiek pienemts, ka ta tika gaidita tris gadus.

Licences vai atlaujas . Resursa ieguves uzsaksSana

gaidisanas periods 1 Resursa ieguve I1dz 74 gadiem (kGdrai) vai lidz 24

No 0 lidz 3 gadiem | gadiem (citiem derigajiem izrakteniem)
1
1

A ! A
l f |
O O- O >
A4 =4
| Resursaieguves \ Kapitalieguldijumu
! projekta sakums | veik$ana
i Nomas liguma E 1 gads

noslégSana

llustracija Nr. 2. Resursa ieguves projekta laika grafiks.

5.2 lenemumu prognozésana

lenémumi no resursa realizacijas tiek aprékinati, paredzot ta realizaciju neapstradata veida no
resursa ieguves vietas (ktdrai — no krautnes). Galvenie izmantotie pienémumi ienémumu
prognozésSana ir resursa cena bez PVN un realiz€jamais vidéjais ieguta resursa apjoms gada,
kas savukart ir atkarigs no pienémumiem par dazadas kvalitates resursu ieguves proporcijam.

Resursa cena

2023. gada Metodika paredz izmantot aktualakos un precizakos datus par resursa cenu, paredzot
ta realizaciju neapstradata veida no resursa ieguves vietas (kodrai — no krautnes). Attieciba uz
kadru, 2023. gada Metodikas izstrades laika Sada informacija nebija publiski pieejama, jo $adu
resursu tirdzniecibai nav atvérts un atklats tirgus, nozares uznémumi visbiezak ir vertikali

integréti.

Tapéc Idz bridim, kad augstakminéta informacija nepiecieSamaja apjoma un kvalitaté bds
iegustama un apléSama (ka arT tai ir jaatbilst 3. nodala noteiktajiem kritérijiem), kidras ieguves
zemesgabalu Nomas maksas aprékinam 2023. gada Metodika paredz 2016. gada izstradatas
metodikas rekomendéto cenu indeksaciju. Lielakaja dala tirgus vértéjumos, kas veikti
iznomatajiem zemesgabaliem kadras ieguvei, laika posma no 2016. gada Iidz 2020. gadam,
attiecigi saskana ar 2016. gada izstradato metodiku, pielietotas kadras cenas bija 8 EUR / m? par
gai$o kadru un 3 EUR / m3 par tum$o kadru. K& minéts augstak, $o cenu indeksacija ir veicama
un turpindma Iidz bridim, kad kldst pieejama ticama informacija par aktualajam kddras tirgus
cenam no krautnes. Sadu informaciju iznomatajs var iegit, pieméram, pasiitot neatkariga
eksperta veiktu cenu aptauju par kiidras cenam no krautnes, vai sakot kiidras ieguvi un realizaciju
kada no parvalditajiem purviem. Lidz iepriek§ minétas darbibas netiek veiktas, atbilstosi 2023.
gada Metodikas izstrades procesa veiktajai analizei par faktiskajiem ktdras nozares uznémumu
raditajiem Latvija, ir pamatoti izmantot 2016. gada izstradataja metodika noteiktas cenas, kuru
noteik§ana piedalijas nozares parstavji, un korekti tas pielagot vértéSanas bridim.
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2023. gada Metodika paredz resursa cenas indeksaciju veikt, piemérojot attieciga resursa vai ta
produktu eksporta vértibas (par vienibu) indeksu vai arf citu atbilstoSaku indeksu konkréta resursa
cenas indeksésanai, ja tads tiek identificéts. Kidras gadijuma, lai aprékinatu eksporta vértibas
indeksu, ir nepiecieSams iegut eksporta datus par resursa vai ta produktu apjomiem un vértibu,
kas tika eksportéta no Latvijas laika posma no 2016. gada [1dz gadam, kas ir vistuvak vértéSanas
gadam. Kidras cenas indekséSanai eksporta vértibas indeksa aprékina izmanto CSP publicétos
datus par Latvijas kidras produktu eksporta apjomu un vértibu“. Balstoties uz eksportéta resursa
vai ta produktu vértibas izmainam par vienibu, ir jaaprékina izmainu kumulativais indekss no
bazes gada (2016. gads) Iidz vértéSanas gadam. Izmantojot kiidras produktu eksporta apjoma
un vértibas datus par periodu no 2016. [Tdz 2022. gadam, aprékinata kumulativa indeksa veértiba,
kas ir attiecinama kadras resursu cenu indeksacijai 2023. gada, ir 1,4.

Piemérojot 8o indeksu 2016. gada izstradatas metodikas rekomendétajam kiddras cenam, tiek
aplésts, ka ienémumu aprékina 2023. gada izmantojama cena gaisajai kidrai ir 11,2 EUR / m3,
bet tum&ajai kadrai 4,2 EUR / m3.

Kidras eksporta véertibas indekss

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kuddras produktu eksporta apjoms milj. tonnas 1,48 1,72 1,85 1,71 1,98 2,24 2,08
Kadras produktu eksporta vértiba milj. EUR 146,66 164,29 178,54 188,13 208,26 239,09 290,12
Kadras produktu eksporta vértibas par vienibu izmaina % nfa (3,9)% 1,3% 13,5% (4,1)% 15% 30,2%
Kadras produktu eksporta vértibas kumulativais indekss koeficients n/a 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,4

Tabula Nr. 1. Kiidras eksporta vértibas indekss. Avots: CSP*, KPMG analize

Citiem derigajiem izrakteniem ir piemérojama tiem atbilstoSi aplésta resursa cena.

Atradné pieejamais krdjumu apjoms

Ta ka Nomas maksas aprékins ir veicams, model&jot pilnu ieguves projekta dzivesciklu, tad
pieejamais krajumu apjoms ir jaaplés$ par stavokli konkréta projekta dzivescikla sakuma. St aplése
ir veicama, nemot véra aktualakos datus par konkrétas atradnes resursa Tpasibam un vésturiski
iegltos resursa apjomus. Sakotnéjie resursa ekspluatacijas krajumi ir potenciali iegistamais
resursa krajumu apjoms, kas konkrétaja resursa atradné bijis pieejams konkrétajam
komersantam pirms resursa ieguves uzsaksanas.

Sada pieeja izvéléta, lai noteiktu, kada ir resursa atradnes vértiba tas Tpasniekam. Ar resursa
atradnes veértibu tiek saprasta visu ikgadéjo nomas maksu summa Iidz visu komerciali iegustamu
resursu ieguvei. Ja Nomas maksas aprékina tiktu izmantoti tikai vértéSanas bridT atlikusie krajumi,
tad resursa atradnes Tpasnieks ar $ada veida aplésto Nomas maksu neiegutu visu vértibu, kas
attiecinama uz konkréto resursa atradni.

Sakotn&jo krajumu aprékinam nepiecieSams iegut vésturiskos datus par ikgadéjiem resursa
ieguves apjomiem kop$ resursa ieguves sakuma. Ja resurss, kam ir nepiecieSams veikt sakotnéjo
krajumu aprékinu, ir kidra, tad vésturiski iegutos kadras apjomus, sadalljuma pa kadras tipiem,
japieskaita pie jaunadkaja pieejamaja inventarizacija noraditajiem attiecigas kaddras tipa
atliku8ajiem ekspluatacijas krajumiem.

Sakotnéjie krajumi (g.k.) = Vésturiski iegdtais apjoms (g.k.) + atlikuSo krdjumu ekspluatacijas
apjoms (g.k)

4 https://data.stat.gov.lv/pxweb/Iv/OSP_PUB/START _TIR__AT__ATD/ATDO040/
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Sakotnéjie krajumi (t.K.) = Veésturiski iegdtais apjoms (t.k.) + atlikuSo krajumu ekspluatacijas
apjoms (t.k)

kur:
0.k — gai$a kiadra
t.k. — tums$a kadra

Prakseé ir novérojams, ka liela dala gadijumu vésturiskie ieguves apjomi ir pieejami sakot ar 2005.
gada sakumu, tacu komersants, kura Nomas maksas apjoms tiek parrékinats, resursa ieguvi
uzsacis jau pirms ta gada, no kura ir publiski pieejama informacija par vésturiskajiem ieguves
apjomiem. Sada situacija ir nepiecie$ams aplést resursa apjomu, ko varéja iegit laika perioda no
gada, kad resursa ieguve tika uzsakta, ldz gadam, sakot ar kuru ir publiski pieejami dati par
ieguves apjomiem. Situacija, ja kddras ieguvéjs $adu informaciju nevar sniegt, tad ir javeic
matematiska aplése par $aja iztriksto$aja laika posma ieglto resursa apjomu. Tas darams,
pienemot, ka taja laika posma resursa ieguves ikgadé&jais apjoms bija tads pats ka pienémums,
kas izmantots pilna ieguves projekta dzivescikla modeléSanai. Péc nokluséjuma 2016. gada
izstradataja metodikad kiddrai tas ir 500 m®ha gada (citem resursiem japielieto pielagots
pienémums). Zemak ir apskatams teorétisks piemérs, ka 8ada situacija ir nosakams kopéjais
vésturiski iegttais kidras apjoms.

Komersants ieguvi uzsacis 2000. gada. Dati par ieguves apjomiem pieejami no 2005. gada. Laika
posma no 2005. — 2022. gadam iegati 900 tlkstosi m3. Nomas maksas parvértésana tiek veikta
2023. gada. Aktualaka inventarizacija veikta 2022. gada beigas. Purva platiba — 100 ha.

S8ada situacija, ja komersants nespéj sniegt informéciju par ieguves apjomiem laikd posma no
2000. ITdz 2004. gadam, tiek piemérots pienémums, ka 3aja laika posma ik gadu komersants
iegust tadu paSu kudras apjomu ka izteikts pienémuma attieciba uz pilno ieguves dzivesciklu.
Saja gadijuma — 500 m3/ha gada. Tatad laika posma no 2000. Iidz 2004. gadam komersants
ieguvis 250 tikstoSus m? (ieguves apjoms gada x platiba x gadu skaits). Tapéc nakamajos
sakotnéjo krajumu aprékinu solos ka vésturiski iegutais kidras apjoms jaizmanto apléstais
iegutais apjoms laika perioda no 2000. ITdz 2022. gadam — 1 150 tukstosi m2 (realais apjoms, kas
iegdts 2005. — 2022. gada + apléstais iegdtais apjoms no 2000. lidz 2004. gadam).

Nemot véra, ka Latvija dabas resursa nodoklis abiem kadras tipiem ir vienada apméra un Latvija
nav ar normativo reguléjumu uzlikts pienakums, kas paredzétu, ka kadras ieguvéjiem ir jaiesniedz
dati par iegltajiem apjomiem sadalijuma péc kuadras tipiem, Sada informéacija nav pieejama.
Tapéc ir nepiecieSams analitiski sadalit iegito kldras apjomu pa tipiem, tadéjadi iegustot
precizaku sakotnéjo kddras (vai cita resursa, dalljuma péc dazadas kvalitates tipiem) krajumu
apléesi.

Lai veiktu vésturiski ieglto krajumu apjoma sadalijumu pa kiddras tipiem, ir nepiecieSams iegut
iespéjami vecakas (vistuvak ieguves projekta sakumam) inventarizacijas datus, kura uzradita
informacija par kidras ekspluatacijas krajumu sadalijumu pa tipiem. Sie dati jaizmanto, lai
modelétu aplésto gaiSas / tumsas kddras krajumu ieguves proporciju par gadiem no kidras
ieguves uzsaksanas lidz vértéjuma gadam. ST ieguves apjomu modelé$ana ir teorétiska rakstura
un nepiecieSama, lai iegttu tikai un vienigi proporciju, kuru pielietot, lai aprékinatu, kada dala no
vésturiski ieglta apjoma bija gai§a kudra un kada dala bija tum3a kadra. Izmantojot aprékinato
proporciju, ir iespéjams sadalit vésturiski ieguto kidras apjomu pa kadras tipiem, un attiecigi
pieskaittt pie aktualakaja inventarizacija noteikto ekspluatacijas krajumu apjoma, iegustot
aptuveno sakotn&jo ekspluatacijas krajumu apjomu. ST apjoma sadalljuma modelé$ana ir javeic
atbilstosi resursam pielietotajam ieguves profilam (detalizétak aprakstits zemak).
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Citiem derigajiem izrakteniem ir japieméro resursa ieguves projekta dzivescikla sakuma krajumu
apjoms. Ja tads nav pieejams, ir javeic ta attieciga aplése, nemot véra konkréta resursa ieguves
specifiku.

leglstamais un realizéjamais resursa apjoms gada

legUstamais un realiz€jamais kiidras apjoms gada par vienu hektaru sakotnéji noteiktas ieguves
platibas (pirms jebkadiem ieguves platibas samazinajumiem) tiek aprékinats, nemot véra kadras
celmainibas lTmeni, ka arT sezonalitates ietekmi uz kiidras izstrades iesp&jam. Ka vidé€jais iegutais
kddras apjoms gada tiek saglabats pienémums no 2016. gada izstradatas metodikas — 500 m3/ha.
Analizéjot Latvijas vides, @eologijas un meteorologijas centra publicétos datus par gada
iegUtajiem kddras apjomiem Latvijas purvos, tika konstatéts, ka faktiski novérotas vértibas nav
pretruna ar 2016. gada izstradatas metodikas izvirzitajam pienémumiem.

Kidras ieguves projektam piemérojamais raditajs ir aprékinams sadi:

legiistamais apjoms gada no viena ha = (500 m%/ha x (1 + (1,5% - Celmainibas %) x 10)) x
Piekluves iespéjamiba, dienas gada / (7 x 360/12)

Aprékinos ir izmantojama sakotné&ji noteikta ieguves platiba, jo vidéjais gada ieguves apjoma
raditajs attiecas uz pilna dzivescikla laika vidéji gada ieguto apjomu, kas ietver gan aktivos
ieguves periodus, gan neaktivos ieguves periodus (tai skaita, kad no konkrétd hektara resurss
jau ir pilniba ieglts un Sis hektars tiek izklauts no ieguves platibas — tacu tam nav ietekmes uz
kopéjo gada ieguves apjomu konkrétaja atradné).

Citiem derigiem izrakteniem ir piemérojams tiem attiecinamais ieguves apjoms gada.

leqguves ilgums

Gadu skaits, kas nepiecieSams, lai iegitu visu resursa atradné pieejamo krajumu apjomu, tiek
noteikts, dalot kop&jo sakotnéjo resursu ekspluatacijas krajumu apjomu ar vidéja gada
realiz€jamo apjomu. Batiski atzimét, ka Latvija nomas Iigumu attiecinamu uz kidras ieguvi drikst
noslégt uz terminu [idz 75 gadiem, savukart citiem derigiem izrakteniem — Iidz 25 gadiem.
Papildus ir janem véra tas, ka ieguves ilgums (kopa ar licences/atlaujas gaidiSanas periodu un
kapitalieguldijumu veikSanas periodu) nedrikst parsniegt nomas liguma terminu.

Attiecinamais resursa ieguves ilgums ir atkarigs no konkréta resursa ieguves projekta laika
grafika. Pienemot, ka pirmaja gada péc ieguves licences vai atlaujas sanemsanas nomnieks veic
sakotnéjos kapitalieguldijumus un citus ar kidras ieguvi nesaistitus, bet nepiecieSamus darbus,
resursa ieguve tiks uzsakta ar otro ieguves licences vai atlaujas turéSanas gadu. Tas nozimé, ka
matematiski kiidras resursa ieguves periods nevar parsniegt 74 gadus, un citu derigo izraktenu
resursu ieguves termins nevar parsniegt 24 gadus.

Resursu krdjumu ieguves veida pienémumi

Derigie izrakteni tiek sadaliti veidos péc to dazadajam ipaSibam, tacu nereti viena derigo
izraktenu veida ietvaros ir novérojams, ka attieciga izraktena TpaSibas nozimigi varié. Dala no
iegustama resursa ir ar augstaku vértibu, dala ar zemaku. Tas savukart attélojas atSkirigas cenas,
par kadam tirgd ir iespéjams pardot konkréto resursu, lidz ar to arT atSkiras resursa ieguvéja
darbibas saistiba ar resursa ieguvi. 2023. gada Metodika pienem, ka resursu var iedalit divos
tipos — augstakas kvalitates resurss un zemakas kvalitates resurss. Kidras gadijuma gai$a kidra
ir augstakas kvalitates resurss, bet tum3a kudra ir zemakas kvalitates resurss.

FinanSu modell ir iestradatas Cetras resursa ieguves opcijas (ieguves profili), kuras var tikt
pielietotas atkariba no iegistama resursa.
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1. Pirmaresursaieguves opcija (profils) paredz, ka proporcija ar ieguto augstakas kvalitates
resursu un zemakas kvalitates resursu ir vienada katru gadu visa projekta garuma.
Proporcija tiek noteikta, balstoties uz sakotnéjos krajumos novéroto augstakas kvalitates
resursa un zemakas kvalitates resursa proporciju. Sada pieeja ienémumu aprékina tika
izmantota 2016. gada izstradataja metodika.

2. Ofra resursa ieguves opcija (profils) paredz, ka sakuma tiks pilniba iegits kvalitativakais
resurss, péc tam tiks uzsakta zemakas kvalitates resursa ieguve.

3. Tresaresursa ieguves opcija (profils) paredz, ka kvalitativaka resursa ieguves proporcija
gadu laika pakapeniski (lineari) samazinas, attiecigi pieaugot zemakas kvalitates resursa
ieguves proporcijai.

4. Ceturtad resursa ieguves opcija (profils) paredz, ka kvalitativaka resursa (gai$as kidras)
ieguves proporcija gadu laika pakapeniski (kvadratiski) samazinas. Tiek pielietots
kvadratiskais koeficients, kur$ tiek aprékinats katram gadam, dalot kop&jo resursa
ieguves gadu skaitu ar attiecigd gada numuru péc kartas. ST koeficienta pielieto$ana
nodrosSina, ka resursa (kddras) ieguves projekta pirmajos gados tiek iegiita proporcional
lielaka kvalitativaka resursa dala, kas kvadratiski samazinas Iidz ieguves beigam.

Tre8aja un ceturtaja ieguves opcija tiek izmantoti koeficienti, kas lauj aprékinat kvalitativaka
resursa ieguves proporcijas samazinajumu laika gaitd. Piemé&rojamie koeficienti ir jaaprékina
katram ieguves gadam.

TreSaja ieguves opcija tiek pielietots linearais koeficients. Linearais koeficients tiek izteikts ka
apgriezts resursa ieguves gada numurs péc kartas. Attiecigi, ja attiecinamais resursa ieguves
ilgums ir 5 gadi, tad pirmaja resursa ieguves gada linearais koeficients ir 5, otraja gada tas ir 4,
IT1dz piektaja gada koeficienta vértiba ir 1.

Ceturtaja ieguves opcija tiek izmantots kvadratiskais koeficients. Kvadratisko koeficientu ieguves
gadam aprékina, dalot attiecinamo ieguves gadu skaitu ar attieciga resursa ieguves gada numuru
péc kartas. Janem véra, ka kvadratiskais koeficients peédéjam ieguves gadam vienmér ir
nosakams ka nulle.

Lai aprékinatu augstakas / zemakas kvalitates iegiita resursa proporciju, sak ar pirmaja ieguves
gada iegustamo augstakas kvalitates resursa apjoma noteik8anu. To aprékina, dalot augstakas
kvalitates resursa krajumu apjomu gada sakuma ar uz td paSa gada un nakamajiem ieguves
gadiem attiecinamo koeficientu summu. legttais rezultats tiek reizinats ar attiecigajam ieguves
gadam atbilstoSo koeficientu. Aprékinatais augstakas kvalitates resursa ieguves apjoms
konkrétaja gada nevar parsniegt noteikto maksimali potenciali iesp&jamo ieguves apjomu gada,
ka art atlikuSo krajumu apjomu. Attiecigi, zemakas kvalitates resursa ieguves apjoms gada ir
maksimali iespéjama ieglstama resursa apjoms minuss aprékinatais augstakas kvalitates
iegustamais apjoms gada.

Aprékinot Nomas maksu zemesgabalam kudras ieguvei, aprékinos tiek rekomendéts izmantot
ceturto resursa ieguves opciju. Ceturta ieguves opcija visprecizak atspogulo realitaté novérojamo
kudras ieguves profilu. Visbiezak praksé novérojams, ka komersanti kidras purva ieguves
projekta sakuma proporcionali visvairak ieglst gaiSo kadru, jo ta atrodas kudras slana virspusg,
ka arf ta ir vértigaka. Tomér substratu un dazadu citu kddras produktu razo$ana ir nepiecieSams
ieglt arT tumSo kadru, bet proporcionali pret gaiSo kiidru ieguves pirmajos gados Sis apjoms ir
salidzino8i mazs. Pakapeniski samazinoties gai$as kudras krajumiem, tiek ieguts arvien vairak
tumsas kddras. Lai atspogulotu to, ka arT sakuma iegltas kudras apjoma var tikt iegata ne tikai
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gaisa, bet arm tumsa kudra, papildus var tikt noteikts nosacijums, ka tumsas kiddras minimala
ieguves proporcija vienmér ir vismaz 5%.

Nomatas teritorijas platiba

Nomas maksa tiek izteikta par visu nomato teritoriju (neieskaitot uzturo$o platibu, kam Nomas
maksa ir noteikta normativaja reguléjuma). Attieciba uz kadras ieguvi ir novérojams, ka kddras
ieguvéji cenSas kidru no nomatas teritorijas iegat péc iespéjas atrak, tad to rekultivét un izslégt
attiecigo teritoriju no nomas objekta, lai samazinatu hektaru skaitu, par kuriem ir jamaksa Nomas
maksa. Tacu, ja $ada pieeja nav iestradata ieguves projekta dzivescikla (proti, ka nomata teritorija
pakapeniski laika gaitd samazinas), tad ta nelauj zemesgabala TpasSniekam vai parvalditajam
iegdt kopéjo Nomas maksas apméru projekta dzivescikla laika.

Ja resursa ieguvéjs vai zemesgabala iznomatajs pirms Nomas maksas aprékinasanas iesniedz
planu, kas norada planoto iznomatas teritorijas samazindjumu laika gaita, vértétajam 31
informacija ir janem véra Nomas maksas aprékina (modeléjot ieguves projekta dzivesciklu).

Gadijum3, ja nomnieka nomata teritorija laika gaita tiek palielinata, tad jauna teritorija (par kuru
tiek palielinata sakotnéja teritorija) ir apskatama un vértéjama atseviski, ka atseviSks konkréts
resursa ieguves projekts (nevis Saja pienémuma tiek palielinata nomatas teritorijas platiba).

Gadijuma, ja nomnieka resursa ieguves vietas platiba palielinds, nepalielinoties nomatas
teritorijas platibai (pieméram, tiek veikta papildizpéte esoSas nomatas platibas ietvaros), tad Sis
ir jaizvérté atseviski ka atsevisks konkréts resursa ieguves projekts. Tas sakas ar So papildizpétes
un ieguves platibas palielinaSanas bridi, ta nomatas teritorijas platiba var bit tada pati ka jauna
ieguves platiba (savukart sakotnéjam konkrétajam resursa ieguves projektam ir attiecigi
samazinama nomatas teritorijas platiba), un uz jauno projektu ir attiecinami visi jaunie komerciali
iegUstamie resursi, kas apzinati ar papildizpéti jaunas ieguves platibas ietvaros. Ja nomas maksa
ir jaaplés par vienotu teritoriju (kas ietver gan sakotnéjo ieguves platibu, gan jauno papildu
ieguves platibu), tad $1s divas apléses par diviem konkrétiem resursa ieguves projektiem (to
nomas maksam par katra pilno platibu) ir jasaskaita kopa.

Ja ieguves vietas platiba pieaug un pieaug art nomatas teritorijas platiba, tad jarikojas atbilstoSi
tam, ka aprakstits pie augstak esoSa pienémuma Saja gadijuma (jauna ieguves platiba ir jaskata
kopa ar jauno nomatas teritorijas platibu, to uztverot par jaunu resursa ieguves projektu).

5.3 Izmaksu prognozésana

Resursa ieguves projekta ekspluatacijas izmaksas

2023. gada Metodikas izstrades laika izvertéjot 2016. gada izstradatas metodikas pienémumus
par kudras ieguves projekta ekspluatacijas izmaksam, netika konstatétas bitiskas problémas vai
pretrunas saistiba ar §ada veida pienémumu izmanto$anu. Tomeér, nemot véra to, ka 2016. gada
izstradata metodika balstas uz viena vidéja ieguves gada apskatiSanu, bet 2023. gada Metodika
apskata visu projekta dzivesciklu, ir jamaina pieeja attieciba uz izmaksam, kas saistitas ar
ieguves procesam nepiecieSamas tehnikas iegadi. Proti, 2016. gada izstradatas metodikas
ietvaros tika paredzéts, ka izmaksas, kas saistds ar kidras resursa ieguvei nepiecieSamas
tehnikas iegadi, ir ieklautas nolietojuma veida pozicija “vidéjas fiksétds atradnes
apsaimniekoS$anas izmaksas”. 2023. gada Metodikas ietvaros $ada veida izmaksas ir japaredz
ka kapitalieguldtjumi, kas tiek veikti noteikta apmeéra noteiktos intervalos, un tiem tiek aprékinats
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nolietojums. Tadél augstakminéta izmaksu pozicija tiek iznemta no aprékiniem, tacu izmaksas,
kas saistitas ar resursa ieguvei nepiecieSamas tehnikas iegadi, tiek paredzétas
kapitalieguldijumu veida atbilstoSi 5.5. apakSnodala aprakstitajam.

L1dz1gi ka paskaidrots augstak par kddras resursa cenu, tika secinats, ka 2023. gada Metodikas
izstrades laika nav iesp&jams objektivi identificet un aplést vienotu kidras ieguves projekta
ekspluatacijas izmaksu poziciju apméru nominalaja izteiksmé (tdda informacija nav pieejama
publiski pietiekama detalizacija, ka arT kidras ieguves uznémumi lielakoties ir vertikali integréti).
Tacu tika veikta detalizéta kddras nozares uznémumu Latvija finanSu analize, balstoties uz
publiski pieejamiem datiem. Tika secinats, ka faktiski novérotas $adu uznémumu saimnieciskas
darbibas izmaksas, kas neietver nomas maksu, nolietojumu, nodok|u izmaksas un citas pozicijas,
kas 2023. gada Metodikas aprékinos ir paredzétas atsevisSki, nav pretrund ar 2016. gada
izstradatas metodikas pienémumu — ka 60% apméra no kadras realizacijas ienakumiem.

Tadel ldz bridim, kad Kklust pieejama objektiva, attiecinama un 3. nodala uzskaititiem
nosacijumiem atbilstoSa informacija par kidras ieguves projekta ekspluatacijas izmaksu (bez
PVN) precizu apjomu, kddras ieguves projekta ekspluatacijas izmaksam var tikt piemérotas
§adas limenatzimes:

1. Kidras krajumu izstrades un atradnes apsaimniekoSanas izmaksas (katru ieqguves gadu)
tiek pienemtas 60% apmeéra no kidras realizacijas ienakumiem.

2. Vidéjas kidras lauku remonta un uzturéSanas izmaksas (katru ieguves gadu) tiek
pienemtas 3,5% apméra no sakotnéjiem Kkapitalieguldljumiem kddras ieguves
sagatavoSanas laika. Pedéja ieguves gada ST izmaksu pozicija ir samazinadma
proporcionali ieguves apjoma samazindjumam (Saja pédéja ieguves gada, salidzinot ar
paréjiem ieguves gadiem).

Citiem derigiem izrakteniem ir japienem tiem atbilsto8s ekspluatacijas izmaksu apmérs.

Izmaksu aprékinos ir papildus janem véra arm nekustama TpaSuma nodokla par zemi zem
konkrétas atradnes un dabas resursa nodokla maksajumi, nomas maksa par uzturo$o platibu,
pamatlidzeklu nolietojuma izmaksas, ka ari uznémuma ienakuma nodoklis par aprékinatajam
dividendem.

Aprékinot dividendes, ir jaizmanto pienémums, ka dividendes tiek izmaksatas péc iespéjas
regulari, tau dala no nesadalitas pelnas tiek ari uzkrata. Sads pienémums ir nepiecie$ams, lai
sastaditu logiskas naudas plismas, paredzot, ka nakotné var bit nepiecieSamiba péc naudas
resursiem projekta (pieméram, kapitalieguldijumu veikSanai), ka arT nesadalitas pelnas
uzkrasana var reprezentét to, ka aizdevéji uznémumam var noteikt finanSu stabilitates prasibas.
Lai izpilditu So pienemumu, dividendes ir jaaprékina, pienemot, ka ik gadu tas tiek izmaksatas
50% apméra no maksimalds to summas (nemot vérad konkrétd gada naudas plismu un
kumulativo nesadalito pelnas / zaud&jumu apméru), bet projekta beigas tiek izmaksata atlikust
(ja tada ir) nesadalita pelnas dala.

Pamatlidzeklu, kas rodas sakotnéjo kapitalieguldijumu rezultata, lietderigds dzives ilgums ir
japienem ka par gadu Tsaks neka ieguves perioda garums (tatad maksimali Iidz 73 gadiem kadras
resursam un Iidz 23 gadiem citiem derigo izraktenu resursiem).

Rekultivacijas izmaksas

No resursa ieguves komersanta perspektivas rekultivacija ir viena no projekta dzivescikla
izmaksam. Spéka esosajos publisku personu nomas ligumos rekultivacijas kartiba un pienakumu
sadalijums atSkiras. ApléSot Nomas maksu, ieguves projekta dzivescikla modeléSana ir jaieklauj

KPMG Baltics SIA, reg. nr. 40003235171, Latvija registréta sabiedriba ar ierobeZotu atbildibu un KPMG neatkarigu
dalibfirmu, kuras saistitas ar Apvienotaja Karalisté registrétu privatu garantiju sabiedribu “KPMG International Limited”,
globalas organizacijas dalibfirma
Dokumenta klasifikacija: Publisks

20



Publiskas personas zemes nomas maksas noteiksanas metodika derigo
izraktenu ieguves teritorijam

2023. gada 31. augusts

tads pienémums par rekultivacijas izmaksam, kas atbilst konkrétas nomas nosacijumiem. Tomér
janem veéra, ka 81s 2023. gada Metodikas ietvaros pienémumam par rekultivacijas izmaksam nav
véra nemama materiala efekta. Proti, ja nomas nosacijumos ir noteikts, ka rekultivacijas veikSana
un tas izmaksu seg8ana ir komersanta piendkums, tad ieguves projekta dzivescikla izmaksas tiek
palielinatas, kas savukart proporcionali samazina Nomas maksu (tatad iznomatajam nerodas
rekultivacijas izmaksas, taCu vienlaicigi iznomatajs sanems zemakus ienémumus no nomas). Ja
rekultivacijas veikSana un tas izmaksu seg8ana ir iznomataja pienakums, tad ieguves projekta
dzivescikla izmaksas ir salidzinoSi zemakas (jo netiek ieklautas rekultivacijas izmaksas), kas
savukart palielina Nomas maksu (un iznomataja nomas ienémumus). Tatad Saja gadijuma
iznomatajam radisies izmaksas, taCu vienlaicigi pieaugs ari ienémumi no nomas. Tapéc 2023.
gada Metodikas aprékinos ir jaizmanto tadi rekultivacijas pienémumi, kas atbilsti faktiskajiem
konkrétds nomas nosacijumiem. Péc batibas tiek pienemts princips, ka par rekultivacijas
nosacijumiem starp iznomataju un nomnieku ir slédzama atseviska vienosanas, kuras ietvaros
puses vienojas par aktivitatem, terminiem, u.c. aspektiem, tuvojoties rekultivacijas situacijai.

5.4  Sakotneéjie kapitalieguldijumi (ieguves vietas sagatavosanai)

Sakotnéjie kapitalieguldijumi ir ieguldijumi, kas komersantam ir javeic pirms resursa ieguves
uzsakSanas, lai 8T resursa komerciala ieguve batu iesp&jama. Tas nozimé, ka vértésanas ietvaros
vértétajam ir jaidentificé, kadi sdkotnéjie kapitalieguldijumi péc batibas bija nepiecieSami konkréta
ieguves projekta dzivescikla sakuma. Ja tiek veikta Nomas maksas parvértéSana, tad to, kadi
sakotnéji nepiecieSamie kapitalieguldijumi ir attiecinami konkrétajam ieguves projektam, var
balstit uz pirmreizéeja vértéjuma ieklautajam sakotné&jo kapitalieguldijumu pozicijam.

Katrai no identificétajam attiecinamajam sakotnéjo kapitalieguldijumu pozicijam ir jaaplés
nominala vértiba (bez PVN) vértéSanas bridi. Sakotnéjo kapitalieguldijumu vértibu apléSana
izmantojami péc iespé&jas aktualaki un ticamaki dati. 2023. gada Metodikas izstrades gaita tika
analizétas 2016. gada izstradataja metodika ieklautas sakotnéjo kapitalieguldijumu pozicijas un
vértibas kidras ieguvei. Netika konstatétas bitiskas problémas vai pretrunas saistiba ar sadu
pienémumu izmanto8anu. Turklat, ldzigi ka paskaidrots augstak par ktdras resursa cenu un
ekspluatacijas izmaksam, tika secinats, ka 2023. gada Metodikas izstrades laika nav iespéjams
objektivi identificet un aplést vienotu kudras ieguves projekta sakotnéjo kapitalieguldijumu
poziciju vértibas apméru nominalaja izteiksmé (tada informacija nav pieejama publiski pietiekama
detalizacija, k& arT kudras ieguves uznémumi lielakoties ir vertikali integréti). Tadél lidz bridim,
kad klust pieejama objektiva, attiecinama un 3. nodald aprakstitajiem kritérijiem atbilstoSa
informacija par kidras ieguves projekta sakotnéjo kapitalieguldijumu poziciju izmaksu (bez PVN)
precizu apjomu, ir turpinams 2016. gada izstradatas metodikas pienémumu par kadras ieguves
projekta sakotnéjo kapitalieguldijumu poziciju izmaksam pielietojums, veicot attiecigu véertibas
indeksésanu.

Sakotnéjo kapitalieguldijumu vértibas indeksésana tiek piemérota tadi pati metode ka indekséjot
resursa realizacijas cenu, piemérojot kumulativo indeksu. IndekséSana tiek izmantoti divi indeksi
— patérina cenu indekss un buvniecibas cenu indekss (attiecindms uz inZenierbGvéem).
Kapitalieguldijumu pozicijas, kas attiecinamas uz dokumentacijas sagatavo$anu (administrativas
izmaksas) tiek indeksétas ar patérina cenu indeksu®. leguves vietas sagatavoSanas izmaksas
tiek indeksétas ar bdvniecibas izmaksu (inZenierblvju) indeksuf. Ja Nomas maksa tiek
aprékinata 2023. gada un sakotnéjo kapitalieguldijumu aplésé tiek izmantotas 2016. gada
izstradatas metodikas ieguldijumu pozicijas un vértibas, tad piemérojamais kumulativais patérina

5 https://data.stat.gov.lv/pxweb/lv/OSP_PUB/START _VEK PC PCI/PCI020
6 https://data.stat.gov.lv/pxweb/lv/OSP_PUB/START _VEK _RC __RCB/RCB030
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cenu indekss ir 1,39 un bavniecibas (inZenierbavju) izmaksu indekss ir 1,43. Kumulativo indeksu
aplési var redzéet Tabula Nr. 2. un Tabula Nr. 3.

Patérina cenu indekss - visas preces un pakalpojumi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Indekss par gadu % 2,20% 2,20% 2,60% 2,30% -0,50% 7,90% 20,80%
Indekss kumulativi koeficients n/a 1,02 1,05 1,07 1,07 1,15 1,39

Tabula Nr. 2. Patérina cenu indekss. Avots: CSP®, KPMG analize

Bivniecibas izmaksu indekss - inZzenierbives

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Indekss par gadu % -1,00% 1,40% 4,20% 2,70% -0,60% 10,30% 20,20%
Indekss kumulativi koeficients n/a 1,01 1,06 1,09 1,08 1,19 1,43

Tabula Nr. 3. Bivniecibas izmaksu indekss - inZenierbidves. Avots: CSP®, KPMG analize

Tabula Nr. 4. ir demonstrétas kudras ieguves projektam attiecinamo sakotnéjo kapitalieguldijumu

pozicijas un to vértibas 2023. gada, attiecigi indekséjot 2016. gada izstradatas metodikas
pienémumus.

Atradnes sagatavosSanas kudras ieguvei izmaksas

leguldijumu nosaukums EUR/ha
Dokumentacijas sagatavosana 835
Geologiskas izpétes izmaksas 181
letekmes uz vidi izvértéjums 417
letekmes uz vidi sakotnéjais izvértéjums 19
Atradnes pase 1
Derigo izraktenu ieguves un melioracijas projekts 216
leguves vietas sagatavosana 7 436
AtmeZoSanas kompensacija 1788
Apauguma (vegetacijas) novak$ana 1430
Kontdrgravju un novadgravju izveide 286
Detala tikla (kartu gravju) izveido$ana 215
Celmu rausana 715
Celmu iznems$ana un savakSana EUR/ha. 143
Purva virskartas nonemsana un lidzindSana 429
lek$&jo celu bavnieciba® 2145
leguldijumi hidrotehnisko bavju celtnieciba 286
Kopa kudras ieguves sagatavos$anas izmaksas 8 271

Tabula Nr. 4. Indeksétas atradnes sagatavosSanas kidras ieguvei izmaksas. Avots: 2016. gada izstradata metodika,
CSP 55, KPMG analize

Piezime: lek$éjo celu bdvniecibas izmaksam par indeks&cijas bazi var tikt pienemtas izmaksas robezas no 1 500 EUR /
ha lfidz 3 000 EUR / ha.

Batiski atzimet, ka, lai nodroSinatu precizu iek$éjas atdeves aprékinu, ir japienem, ka
komersantam bija nepiecieSams veikt vismaz kddus minimalus kapitalieguldijumus. No praktiskas
perspektivas Sim aspektam nebdtu jabdt problematiskam divu aspektu dél. Pirmkart, analiz&jot
un apskatot publiskas personas iznomato zemesgabalu (derigo izraktenu ieguvei) gadijumus,
netika identificets tads gadijumus, kura batu objektivi pienemt, ka komersantam nebija
nepiecieSams veikt pilnigi nekadus kapitalieguldijumus, lai uzsaktu resursa ieguvi. Otrkart, pat ja
teorétiski resursa ieguves atradne ir pilniba sagatavota ieguvei jau pirms attiecigais komersants
ir noslédzis nomas Iigumu, uz resursa ieguves projektu tik un ta bds attiecinamas ar
dokumentacijas sagatavosanu saistitas izmaksas.

Citiem derigajiem izrakteniem ir japieméro tiem atbilstoSas kapitalieguldijumu pozicijas un to
vértibas.

AtbilstoSi komercialajai praksei, kapitalieguldijumi parasti tiek finanséti ne tikai ar padu kapitalu,
bet arT ar aiznemto kapitalu (kreditiem). 2023. gada Metodikas izstrades laika veiktas analizes
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rezultata tika secinats, ka kddras ieguves nozarei raksturiga kapitalieguldijumu finanséjuma
proporcija ir 50:50, proti, puse no nepiecieSamajiem kapitalieguldijumiem tiek finanséta ar pasu
kapitalu, savukart otra puse tiek finanséta ar aiznemto kapitalu (kreditiem). Modeléjot ieguves
projekta dzivesciklu, ir japienem, ka So aizdevumu sakotné&jiem kapitalieguldijumiem atmaksas
termin$ ir par gadu Tsaks neka ieguves laika garums (tatad maksimali ldz 73 gadiem kudras
ieguvei un I1dz 23 gadiem citu derigo izraktenu ieguvei), ka tiek veikta vienmériga pamatsummas
atmaksa (vienada katru gadu), un attiecinama procentu likme ir tada pati ka pirms-nodok|u
aiznemtas kapitala cenas pienémums meérka atdeves (WACC) aprékina (detalizétak paskaidrots
5.8. apaksnodala).

5.5 Resursaieguvei nepiecieSamas tehnikas iegades izmaksas

Lai veiktu resursa ieguvi, ir nepiecieSams veikt ne tikai ieguves vietas sagatavoSanas darbu
kapitalieguldijumus, bet arT kapitalieguldijumus nepiecieSamas tehnikas iegadei. Tapéc, veicot
aprékinus, projekta naudas plisma ir japaredz ar $adu kapitalieguldijumu veikS8ana atbilsto3a
apmeéra un atbilstosa regularitate.

2023. gada Metodikas izstrades laika tika secinats, ka Sobrid nav iesp&jams objektivi aplést tadu
tehnikas iegades kapitalieguldijumu apjomu kiddras atradném nominalaja izteiksmé, kas atbilstu
3. nodala noteiktiem kritérijiem un batu plaSi piemérojams vértéSana dazadiem purviem. Tacu,
veicot analizi par kudras nozares uznémumu finanSu raditajiem, tika secinats, ka vidgji
tehnologisko iekartu nolietojums sastadda 4-5% no gada apgrozijuma, un parasti noteiktais
lietderigas izmanto3anas ilgums Sadiem aktiviem tiek noteikts no 5 Iidz 15 gadiem. Tapéc kidras
atradném ir piemérojama $ada Iimenatzime attiecibd uz nepiecieSamajiem ieguldijumiem
tehnikas iegadei:

* Sadi kapitalieguldijumi tiek veikti ik 10 gadus, paredzot veiktd kapitalieguldijuma
lietderigas izmantoSanas ilgumu 10 gadu garum3;

*  Sadi kapitalieguldijumi ir japaredz tada apméra, lai to nolietojums nakamajos 10 gados
sastaditu vidéji 5% no ienémumiem $aja laika perioda.

Veicot augstakminéta pienémuma parbaudi un testéSanu, tika secinats, ka tas nav nozaré
novérotajam neatbilstoSs un ir piemérojams pienémums 8adiem aprékiniem.

AtbilstoSi komercialajai praksei, kapitalieguldijumi parasti tiek finanséti ne tikai ar pasu kapitalu,
bet arT ar aiznemto kapitalu (kreditiem). 2023. gada Metodikas izstrades laika veiktas analizes
rezultata tika secinats, ka kudras ieguves nozarei raksturiga kapitalieguldijumu finanséjuma
proporcija ir 50:50, proti, puse no nepiecieSamajiem kapitalieguldijumiem tiek finanséta ar pasu
kapitalu, savukart otra puse tiek finanséta ar aiznemto kapitalu (kreditiem). Model&jot ieguves
projekta dzivesciklu, ir japienem, ka So aizdevumu kapitalieguldijumiem tehnikas iegadei
atmaksas termins ir 10 gadi (vai Tsak periods, ja péc pédéjo 5adu kapitalieguldijumu veik3anas
l1dz projekta beigam ir palicis Tsaks termin$), ka tiek veikta vienmériga pamatsummas atmaksa
(vienada katru gadu), un attiecinama procentu likme ir tada pati k& pirms-nodoklu aiznemtas
kapitdla cenas pienemums mérka atdeves (WACC) aprékina (detalizétdk paskaidrots 5.8.
apaksnodala).

5.6 Apgrozamais kapitals

Naudas plisma ir janem véra arT apgrozamais kapitals — proti, ka ir nepiecieSami art apgrozamie
[Tdzekli, lai veiktu resursa ieguvi. Apgrozamais kapitals ir nodalams pircéju parados un parados
piegadatajiem. Naudas plismas modelt ir japienem, ka piegadataju samaksas dienu skaits ir 30,
atbilstoSi standarta uznéméjdarbibas praksei. Turpretl pircéju paradiem ir japienem resursa
ieguves specifikai atbilstoS§s pienémums. Kudras ieguves projektiem, nemot vera, ka viena
sezona iegltais resurss parasti tiek pilniba realizéts I1dz ndkamas sezonas sakumam (péc 8
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ménesiem), ka lTmenatzime ir izmantojams pienémums, ka pircéju paradu dienu skaits ir 120
(Cetri ménesi, kas ir viduspunkts no augstakminéta astonu ménesu perioda). Apgrozama kapitala
pozicijas rodas tikai tad, kad sakas ieguves periods, un pédéja ieguves perioda beigas tas ir nulle.

5.7 IRR apraksts

IRR norada kapitala cenu, ar kuru projekts neraditu ne ienémumus, ne zaud&jumus (t.i., sasniegtu
bezzaud&jumu punktu). IRR likmi aprékina, izmantojot projekta ietvaros paredzamas naudas
plismas. Ja IRR likme ir tada pati ka vai augstaka neka mérka atdeves likme, tad ir ekonomiski
pamatoti ieguldtt [Tdzeklus konkrétaja projekta; ja raditajs ir zemaks, tad $ads ieguldijums nav
ekonomiski pamatots’.

Precizs IRR apréekins lield mérd balstds uz paredzamo nakotnes naudas plismu, [idz ar to
nepiecieSams izstradat izverstu un péc iespéjas objektivaku nakotnes prognozi. Visbiezak praksé
tiek apskatitas brivas naudas plismas uznémumam (turpmak — “FCFF”, angliski free cash flows
to firm). FCFF atspogulo naudas plismas, kuras sanems abas uznémuma kapitala Tpasnieku
grupas — gan akcionari (pasu kapitala Tpasnieki), gan aizdevéji (aiznemta kapitala Tpasnieki). Lai
aprékinatu FCFF, planotajai neto pelnai tiek pieskaitita amortizacija, nolietojums, péc-nodoklu
procentu izmaksas, un tiek atnemtas izmainas neto apgrozamajos Iidzeklos, ka arT
kapitalieguldljumi. Prognozétajiem finanSu parskatiem - bilancei, pelnas un zaud&umu
aprékinam, ka arT naudas plismu parskatam — ir janem véra ari vésturiskie kapitalieguldijumi.

Praktiski, resursa ieguves projekta investors no ieguldita kapitala sanem naudas plismas
dividenzu forma, ka ari to, kas ir palicis pari no sakotnéja pamatkapitala un ir brivi pieejams
izmaksasanai. Ir janem véra, ka noteikt precizu dividenzu apjomu var bat sarezdtti, jo akcionariem
izmaksato dividenzu apjoms atkarigs no katra uznémuma dividenzu politikas. Turklat projekta
TpaSniekiem pieder arT tas attiecinamas naudas plismas, kuras netiek izmaksatas dividendés.
Tade| prakse projekta pasu kapitala vertiba tiek visbiezak rékinata nevis atbilstoSi izmaksajamo
dividenzu apjomam, bet gan atbilstosi FCFF, to vélak korigéjot par aiznemta kapitala apjomus.

Alternativi, IRR var definét ka "diskonta likmi, pie kuras projekta paredzamas naudas plismas
novedis pie pasreiz€jas neto vértibas (turpmak — "NPV"), kas vienada ar nulli". L1dz ar to IRR
aprékina péc lidziga principa, ka tiek aprékinata investicijas NPV, tacu IRR gadijuma NPV tiek
pielidzinata nullei, un IRR tiek izmantots ka nezinamais diskonta faktora vieta®. Rezultata IRR tiek
rékinats ar "iteracijam" — vairakiem méginajumiem, kur tiek ievietotas dazadas diskonta likmes
vertibas, Iidz NPV ir vienads ar nulli. IRR aprékina formulu var izteikt $adi:

0= FCFE,
IRICEE
kur:
FCFF; -  FCFF attiecigaja perioda;
T - IRR, procentos;
n - Kopéjais periodu skaits.

7 https://hbr.org/2016/03/a-refresher-on-internal-rate-of-return

8 https://doi.org/10.1016/j.gref.2010.01.002

9 https://www.accaglobal.com/my/en/student/exam-support-resources/foundation-level-study-resources/ffm/ffm-
technical-articles/the-internal-rate-of-return.html
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5.8 WACC apraksts

WACC ir svérta kapitala cena, kas atspogulo investoru sagaidamo atdevi atbilstoSi nozares
riskam (mérka atdeve). Péc diskontéto naudas plismu vértéSanas metodologijas, uznémuma
sagaidamas nakotnes naudas plismas prognozes perioda tiek diskontétas uz vértédanas datumu
ar atbilstoSu vidéjo svérto kapitala cenu (WACC), kas paredz naudas plismu laika izmaksas, ka
art ar 8§im naudas plismam saistitos riskus. Tirgus WACC aprékins balstas uz vairakam
komponentém, kur katra atspogulo noteiktu risku (ar ko saskaras investors vai aizdevéjs) un
tirgum atbilstoSu kompensaciju (atdevi) par $ada riska uznemsanos.

_ E D
TLTQUSWACCZTe * m'F Tq * m *(1 —T)
kur:

T, - Pasu kapitala cena jeb sagaidama atdeve (izteikta %);

E Pasu kapitala tirgus vértibas proporcija (%), kas tiek aplésta
T no salidzinamu publisku uznémumu novérotas proporcijas
(E+D) medianas;

, _ Pirms-nodoklu aiznemta kapitala cena jeb sagaidama atdeve

¢ (%);

D Aiznemta kapitala tirgus vértibas proporcija (%), kas tiek
ETID) aplésta no salidzinamu publisku uzpémumu novérotas
(£ + D) proporcijas medianas;

T - Uzpémumu iendkuma nodokla likme (%).

Pasu kapitala cena (r,) tiek aprékinata, saskaitot bezriska likmi, uznémuma kapitala riska prémiju,
valsts riska prémiju, un izméra prémiju:

=T+ Pe *x Ty + 75 + 1,

kur (papildus iepriek$ definétajam):

T¥ - Bezriska likme (%)

B. - Pasu kapitala beta koeficients;

., -  Tirgus kapitala riska prémija (%);

Ty - Izméra un specifiska riska prémija (%);
T, - Valsts riska prémija (%).

Bezriska likme (r7). K& pamats diskonta likmei tiek izmantota bezriska likme. Bezriska likme ir
atdeve no ieguldijuma, ko investors teorétiski var sanemt bez jebkada riska. K& EUR valitas
bezriska likme tiek izmantots Eirozonas AAA kreditreitinga 30 gadu obligaciju ienesigums
vértéSanas bridi. WACC aplésé izmantojama Eiropas Centralas bankas publicéta Eirozonas AAA
kredttreitinga 30 gadu obligaciju ienesiguma likme, kas 2023. gada 31. augusta bija 2,549%?1°,

Pasu kapitala beta (f5,) ir koeficients, kas norada uz konkrétas nozares uznémumu svarstibam
(un attiecigi art riska ITmeni) salidzinajuma ar tirgus svarstibam — jo augstaka ir beta, jo jutigaki
(riskantaki) ir konkrétas nozares uznémumi pret tirgus svarstibam. Kopé&jam tirgus portfelim pasu
kapitala beta koeficients ir 1 — ja uznémuma pasu kapitala beta ir virs 1, tas norada, ka konkréta

10 hitps://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield curves/html/index.en.html
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uznémuma darbibas risks ir augstaks par tirgus vidéjo; ja uznémuma pasu kapitala beta ir zemaka
par 1, tas norada, ka konkréta uznémuma darbibas risks ir zemaks par tirgus vidgjo.

VértéSanas starptautiskaja praksé un atbilstoSi CAPM pieejai paSu kapitala beta ir aprékinama ar
linearas regresijas analizi — vispirms tiek iegatas (i) konkrétd uznémuma ienesiguma un tirgus
ienesiguma savstarpéja kovariacija (covariance), un (ii) tirgus ienesiguma dispersija (variance);
tad ar to daltjumu tiek ieglta konkréta uznémuma pasu kapitala beta (skatit vienadojumu zemak):

_ Covariance [E(R), RM]
B Variance [RM]

Ja uznémums netiek kotéts birza, tad tam atbilstoSa pasu kapitala beta var tikt noteikta, izmantojot
salidzindmo uznémumu metodi. Lai to veiktu, ir jdatlasa ar konkréto uznémumu salidzindmi
(pieméram, kas darbojas taja pasa vai péc riska profila liJdziga nozaré) birza kotéti uznémumi,
janosaka So uznémumu beta koeficienti un, balstoties uz tiem, jaidentificé Sadiem uznémumiem
(nozarei) optimalo beta koeficienta lTmeni. Janem véra, ka dazadas valstTs ir atSkirigas nodoklu
likmes, un tas ietekmé faktisko péc-nodoklu atdevi no uznémuma. Papildus, daZadiem
uznémumiem var bat atSkirigas aiznemta — pasu kapitala proporcijas, un Sai proporcijai ir ietekme
uz uznémuma riska Iimeni — attiecigi, jo augstaka ir aiznemta kapitala proporcija, jo riskantaks ir
uznémuma pasu kapitals (jo ir lielakas saistibas pret aizdevéjiem).

Tas nozimé, ka pirms atbilstoSa beta koeficienta izvéles uznémumam, balstoties uz
salidzinamiem uznémumiem, ir javeic beta koeficienta parveidoSana, izslédzot individualos
efektus no atSkirigdm nodoklu likmém un aiznemta — pasu kapitala proporcijam. To var izdarit,
katra uznémuma pasu kapitala betu parveidojot par aktivu betu. Péc tam, lai piemérotu beta
raditaju nepiecieSamajiem aprékiniem, ST beta ir japielago attiecigajam uznémuma / nozarei,
nemot véra attiecindmos nodoklu un kapitala struktdras raditajus. Papildus tiek piemérots art
Blume pielagojums (skatit vienadojumu zemak):

L1
3

w| N

ﬁezﬁa*[1+(1—T) *(%)]*

kur (papildus ieprieks definétajam):
nozares vidéjais aktivu beta koeficients (pamatojoties uz salidzinamo publisko

Ba - uznémumu izlasi un to akciju cenu izmainam) péc korekcijam, lai iznemtu konkréto
nodoklu un kapitala struktiras efektu;;

(2) _ parada attieciba pret pasu kapitalu, kas aprékinata, pamatojoties uz vidéjo
E proporciju, kas novérota attiecigajos salidzinadmos uznémumos.

Kad ir identificéta aktivu beta katram no salidzindmajiem uznémumiem, ir iesp&jams noteikt $adu
uznémumu (nozares) aktivu beta koeficientu. Tad 8T nozares aktivu beta ir japarveido par
konkrétajam uznémumam piemérotu paSu kapitala betu (atbilstoSi jau augstak uzraditajam
vienadojumam), nemot véra (i) konkrétajam uznémumam piemérojamo nodoklu likmi, un (ii)
konkrétajam uznémumam pienemto optimalo kapitala struktiru (aiznemtd — paSu kapitala
attiecibu). ST optimala kapitala struktira praksé visbiezak tiek noteikta, izmantojot $o pasu
salidzinamo uznémumu kopu (pieméram, vidéja vértiba no salidzindmajos uznémumos
sastopamajam kapitala struktaram).

Praksé aktivu betas aprékina izmanto sarezgttus statistikas rikus un novérojot katra salidzinama
uznémuma akciju cenas izmainas (‘regresorus) salidzinajuma ar vietéja tirgus indeksa cenu
izmainu. Statistika So procesu, kura tiek noteikta sakariba starp Sada veida novérojumiem, sauc
par linearas regresijas analizi.
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2023. gada Metodikas izstrades laika tika secinats, ka neviens no lielakajiem pasaules
uznémumiem, ka pamatdarbiba ir kidras ieguve, nav publiski kotéts birza. Tapéc, lai veiktu
salidzinamo uznémumu kopas atlasi, tika apskatiti publiski kotéti uznémumi, kuru pamatdarbiba
ir salidzinama ar kiddras ieguvi un produktu izstradi, kuru ietekmé lidzigi faktori ka tie, kas ietekmé
art kadras nozari, un kura novérotas pelnas marzas ir salidzinamas ar Latvija lielako 10 kidras
nozares uznémumu starpa novérotajam marzam.

Tomer aktivu betu ir iespéjams noteikt arT izmantojot publiski pieejamu informacijas avotu. 2023.
gada Metodikas pielietoSanai, lai izvairitos no augstak aprakstita salidzinamo uznémumu atlases
un regresijas procesa, kudras atradném var izmantot Nujorkas Sterna Biznesa skolas finanu
profesora, Asvata Damodarana, aprékinato globalo aktivu betu lauksaimniecibas / zemkopibas
industrija. Sis radtajs tiek atjauninats reizi gada, un 2023. gada janvari tas bija 0,624, Salidzinot
So raditaju ar to, kas tika iegust 2023. gada Metodikas izstrades laika, pielietojot augstak
aprakstitaja rindkopa atlasito salidzinamo uznémumu grupu, tika secinats, ka A. Damodarana
aplése ir pietiekami preciza un ta var tikt izmantota 8is 2023. gada Metodikas ietvaros.

Tirgus riska prémija (r,,). Tirgus jeb kapitala riska prémija (ERP) norada uz akcijas ienesigumu
virs bezriska likmes. Kapitala riska prémija kompensé papildu risku, ko investori uznemas,
investéjot akcijas, kas nav bez riska.

Ir vairaki veidi, ka aprekinat ERP:

1. Vesturiskais — vésturiskd ERP ja tiek aprékinata ka starpiba starp plasi bazétu akciju
indeksa (pieméram, S&P 500) atdevi un valdibas aiznémumu atdevi noteikta laika
perioda. Izmantojot vésturisko ERP, vértétajs pienem, ka pagatnes ERP ir labs indikators
nakotnes ERP.

2. NetieSais (implied) — nakotnes ERP bieZi tiek aprékinats, izmantojot diskontétas naudas
plismas modelus. Nemot véra pasreiz€jo aktiva cenu un tirgus dalibnieku paredzétas
naudas plismas no 8T aktiva, var noteikt netieSo nakotnes ERP.

3. Aptaujas — aptauju ERP tiek noskaidrots, aptaujajot noteiktu skaitu ekspertu par vinu
redzéjumu par nakotnes ERP, vai arT novérojot kapitala tirgu, no k& var noskaidrot
kapitala riska prémiju.

Tirgus WACC aplésé tika izmantota A. Damodarana aplésta globala tirgus riska prémija, kas tiek
atjaunota katra gada sakuma. 2023. gada sakuma ta bija 5,940%?1.

lzméra un specifiska riska prémija (r;). Starptautiska vértéSanas praksé ir pienemts, ka mazaka
izméra uznémumi saistas ar lielaku risku — tiem ir vajaks stavoklis tirgl neka lieliem uznémumiem,
tie ir mazak diversificéti un mazaku uznémumu naudas plismas bieZi ir nestabilakas. Tadel
investori par investicijam mazakos uznémumos pieprasa papildu atdevi — uznémuma izméra
prémiju (jo mazaks uznémums, jo lielaka piemaksa). Lidzigi k& ar tirgus riska prémiju, art
uznémuma izméra prémija nav tieSi novérojama vai viennozimigi identificjama, tadéel ta ir
janosaka matematiski un analttiski. Turklat mazakiem uznémumiem ir ari augstaks specifiskais
nozares vai to darbibas risks, jo mazaka izméra dél ir zemakas iespé&jas to diversificét. Tapéc
vértéSanas prakseé izméra un specifiskie riski biezi tiek uztverti kopigi. Starptautiska vértéSanas
praksé plaSi tiek izmantotas starptautiska konsultaciju uznémuma “Kroll” (iepriekS “Duff &
Phelps”) zinojuma “Kapitala izmaksu parskats — starptautiska rokasgramata” noteiktas izméra
prémijas. 2023. gada Metodika piemérota izméra un specifiska riska prémija ir 5,084% apméra,

11 hitps://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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kas ir vidéja prémijas vértiba periodam no 2018. lidz 2022. gadam. Nakotnes aprékiniem varétu
bt nepiecieSams So vertibu parskatit.

Izméra un specifiska prémija 2023. gada Metodikas pielietoSana ir izmantojama, tapéc ka pat
lielakie derigo izraktenu uznémumi Latvija péc sava izméra globali skaitds ka mazi uznémumi un
derigo izraktenu Tpasibu un specifikas dé| tie var saskarties arT ar papildu ni8as riskiem.

Valsts riska prémija (r,.). Investicijas droSums ir atkarigs ari no valsts, kura investicija ir veikta, jo
katrai valstij ir savi ekonomiskie, aktivu likviditates un kapitala tirgus riski. Ja valsts tiek uzskatita
par riskantu (pieméram, nestabila ekonomika vai politiskie aspekti, korupcija, sliktak attistits
tirgus, iedzivotaju pirktspéja u.c.), tai bls augstaka valsts riska piemaksa. Ir vairaki veidi, ka
aprekinat valsts riska prémiju. Viens no starptautiski atzitajiem aprékina veidiem ir salidzinat
konkréta uznémuma valsts ilgtermina obligaciju likmi ar bezriska likmes aprékina ieklautas valsts
salidzinama termina obligacijas likmi un izteikt valsts risku ka starpibu starp vértéjama uznémuma
valsts obligacijas likmi un bezriska valsts obligacijas likmi. Savukart prof. A. Damodarana
aprékina modelis paredz sakuma ieglt starpibu starp bezriska (Vacijas) CDS (sovereign credit
default swaps) un konkrétas valsts CDS. CDS starpiba tiek reizinata ar pienemto akciju tirgus
svarstibu / obligaciju tirgus svarstibu attiecibu, iegdstot valsts riska prémiju. 2023. gada
Metodikas pielietoSanai var izmantot A. Damodarana aprékinato Latvijas valsts riska prémiju, kas
tiek atjauninata ik gadu un 2023. gada janvari bija 2,070%?11.

Pirms-nodoklu aiznemta kapitala cena (r,;) ir procentu likme, kada ir jamaksa par aiznémumiem.
ST procentu likme netiek rékinata katram uznémuma atseviski, bet gan tiek izmantota valsti vidéja
procentu likme. 2023. gada Metodikas pielietoSanai So likmi var balstit uz Latvijas Bankas
statistiku par vidéjo 3 ménesu (jaunakie ménesi, par kuriem ir pieejama informacija vértéSanas
datuma) procentu likmi jauniem kreditiem nefinanSu sabiedribam, kas parsniedz EUR 1 miljonu,
un izsniegti ar mainigas procentu likmes (Ildz gadam) nosacijumam?2. 2023. gada augusta §1
vértiba ir 5,833%.

Uznémumu ienakuma nodokla likme (T). WACC aplésé ir jaizmanto vértéSanas bridr aktuala $ada
nodok|u likme. 2023. gada sakuma ta bija 20,00%?3.

Paradsaistibu un pasu kapitala attiecibas (D/E) dati 2023. gada Metodikas pielietoSanai kidras
atradném ir iegdstami no A. Damodarana apkopotajiem globaliem datiem par pasu kapitala un
paradsaistibu attiecibu lauksaimniecibas / zemkopibas nozaré, kas liecina, ka vidéja pasu
kapitala attieciba pret paradsaistibam bija 46,4%?1! (tdtad paradsaistibu attieciba pret kopéjo
kapitalu (pasu kapitals un paradsaistibas kopa) matematiski ir apléSama ka 31,7%).

Vidéjas sverta kapitala cenas (2023. gada Metodikas pielietoSanai kudras atradném) aprékina
tika izmantota aprékinata pasu kapitala cena (r,) 15,07% apméra un aprékinata pirms-nodoklu
aiznemta kapitala cena (r;) 4,67% apméra, kas rezultéjas nominalaja péc-nodoklu WACC
11,77% apmeéra.

Ka izskaidrots ieprieks, 2023. gada Metodika paredzétie aprékini ir javeic realaja izteiksmé. Tas
nozimé to, ka ari pielietotais WACC ir jaizsaka realaja izteiksmé. Pielagojot augstdkminéto
nominalo péc-nodoklu WACC Latvijas Bankas inflacijas prognozém?4, tiek iegits realais péc-
nodoklu tirgus WACC 8,92% apméra (kas piemérojams 2023. gada Metodikas pielietoSanai

12 hitps://lwww.bank.v/statistika/dati-statistika/procentu-likmju-statistikas-raditaji#videjas-svertas-procentu-likmes-mfi-
darijumos

13 Uznémumu ienakuma nodokla likums: https:/likumi.lv/ta/id/292700

14 https://www.bank.lv/darbibas-jomas/monetaras-politikas-istenosana/prognozes
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kGdras atradném vérteSanai par stavokli 2023. gada 31. augusta). WACC aprékins skatams
Tabula Nr. 5.

Inflacijas elements, kas izmantojams nominala WACC izteik8anai realaja WACC, ir aprékinams,
aplésot geometrisko vidéjo nakamo 10 gadu inflacijas prognozei. Sakotnéjie inflacijas prognozes
dati ir jabalsta uz Latvijas Bankas inflacijas prognozém. Savukart, kad So Latvijas Bankas
prognoZu periods beidzas, atlikuSajam periodam tiek pienemts, ka inflacija nostabilizésies 2%
fment (kas ir Eiropas Centralas Bankas ilgtermina inflacijas mérkis), o limeni no pédéja
prognozéta [Tmena sasniedzot pakapeniski 4 gadu laika.

WACC aktualizacija ir javeic attieciba uz vértéSanas datumu, izmantojot vértéSanas datuma
aktualakos noradrtos datus.

WACC apreékins kudras atradném
Komponente Apziméjums Avots vai formula 31 Aug 2023

Eirozonas AAA kreditreitinga 30 gadu obligaciju

Bezriska likme f ienesigums attiecigaja perioda; ECB

2,55%

Aktivu betas koeficients, kas novérots
Aktivu beta Ba lauksaimniecibas / zemkopibas industrija attiecigaja 0,62
perioda; A. Damodaran

R.Hamada formula ar M.Blume korekciju:

Pasu kapitala beta Be Be=Ba*[1+(L-0)*(D/E)]*(2/3) + 1/3 0,90

Tirgus riska piemaksa rm A. Damodaran 5,94%
"Kroll" aplésta 10. deciles izméru uznémumiem vidéja

Pasu kapitala izméra un specifiska riska piemaksa s vertiba iepriek$éjos 5 gados (no 2018. Ilidz 2022. 5,08%
gadam)

Valsts riska piemaksa rc Valsts riska piemaksa Latvijai; A.Damodaran 2,07%

Pasu kapitala cena re=rf+Be*rm+rs+rc 15,07%

Vidéja 3 ménesu procentu likme jauniem kreditiem
nefinanSu sabiedribam, kas parsniedz EUR 1 miljonu,

Aiznemta kapitala nominala pirms-nodok|u procentu likme rdc L L ) - 5,833%
’ ’ un izsniegti ar mainigas procentu likmes (Iidz gadam)
nosacijumam; Latvijas Banka
Uznémuma ienakuma nodokla likme t Uznémumu ienakuma nodokla likme dividendém 20,0%

Latvija; Finan$u ministrija

Pirms-nodoklu aiznemta kapitala cena rd =rdc *(1-t) 4,67%

Pasu kapitala tirgus vértibas proporcija no kopé&ja

Pasu kapitala proporcija E kapitala tirgus vértibas, atbilsto$i novérojumiem 68,3%
attiecigaja nozaré; A.Damodaran
Aiznemta kapitala tirgus vértibas proporcija no kopé&ja

Aiznemta kapitala proporcija D kapitala tirgus vértibas, atbilstoSi novérojumiem 31,7%
attiecigaja nozaré; A.Damodaran

Nominala péc-nodoklu tirgus WACC nWACC=re*E+rd *D 11,77%

Sagaidama ilgtermina inflacija Latvijas Bankas inflacijas prognozes 2,62%
Reala péc-nodoklu tirgus WACC rWACC = (1 + nWACC) / (1+inf) - 1 8,92%

Tabula Nr. 5. WACC aprékins. Avots: Eiropas Centrala Banka, A. Damodaran, Latvijas Banka, Latvijas Republikas
Finansu ministrija. KPMG analize
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