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ZWROTU Z KAPITALU (KOSZTU KAPITALU) NA LATA 2013-2015

1. Uzasadniony maksymalny przychdéd, ustalany zgodnie z przedstawiong ponizej metodologia
nie moze przekracza¢ sumy kosztéw uzasadnionych i uzasadnionego zwrotu z kapitatu.
Zatem celem tej metody jest przygotowanie zoptymalizowanych narzedzi do ustalenia
uzasadnionego poziomu przychodéw uwzgledniajacego wskazane w art. 3 pkt 21 ustawy -
Prawo energetyczne elementy oceny, czy dany poziom kosztéw jest uzasadniony,
aw szczegoOlnosci, czy poniesienie danych kosztow jest niezbedne i ekonomicznie
uzasadnione. W konsekwencji, metodologia okresla jaki poziom zwrotu z kapitatu moze by¢
uznany za uzasadniony przy danym poziomie efektywno$ci i uzasadnionych kosztach
prowadzonej dziatalno$ci. Niniejszy model stanowi realizacje obowiazujacych norm
prawnych dotyczacych oceny poziomu kosztéw uzasadnionych i uzasadnionego zwrotu

z kapitatu, przy wykorzystaniu wystandaryzowanych kryteriéw ich oceny.

2. W zaprezentowanym modelu okresla sie polityke Prezesa URE w odniesieniu do oceny
zasadnoSci proponowanego przez przedsiebiorstwo energetyczne poziomu przychodéw,
uwzgledniajac uznawany przez Prezesa URE za niezbedny, poziom poprawy efektywnosci
prowadzenia dziatalno$ci przez przedsiebiorstwa z tego sektora. Model obiektywizuje
proces decyzyjny i stanowi dla przedsiebiorstw dodatkowg motywacje do odejscia od
instrumentalnego traktowania procesu ustalania taryfy dla cieplta (poprzez
maksymalizowanie zabezpieczen przed ryzykiem i pozostawianie istniejgcych mozliwosci
optymalizacji kosztéw jako rezerwy na przysztos¢ - np. na wypadek odejscia od systemu
zatwierdzania taryf przez Prezesa URE lub zmian wtasno$ciowych). Przychody maksymalne
na pierwszy rok stosowania taryfy dla ciepta, okre$lone przy zastosowaniu algorytmu
z pkt 4a, umozliwiajg przedsiebiorstwu energetycznemu osiagniecie nie mniejszego
przychodu niz wynikajacy z ostatnio stosowanych cen lub stawek optat za ciepto
w przypadku, gdy nie osiggneto ono w dotychczas obowigzujacej taryfie 100% poziomu
zwrotu z kapitatu, lub utrzymanie tego poziomu w sytuacji osiggniecia juz wcze$niej

pelnego zwrotu.



3. Strumienie przychodéw nalezy ustala¢ odrebnie dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalno$ci
w zakresie zaopatrzenia odbiorcow w ciepto i odrebnie dla kazdego miejsca prowadzenia
dziatalnos$ci, na podstawie wielko$ci zaméwionej mocy cieplnej, iloSci sprzedanego ciepta
oraz ubytkdw nosnika ciepta, planowanych na pierwszy rok stosowania taryfy dla ciepta,

bedacej przedmiotem danego postepowania administracyjnego.

4. Uzasadniony przychéd uwzgledniajacy maksymalny zwrot z kapitatu ustala sie wg

nastepujacych wzoréw:

. PC <Pe, 1+ (1-z)xRPI +zxk
100

albo

«Pc, <(K, +WACCxWRA)

(1-2)xRPI+zxk

by PG, =(Ku+UuxWACCxWRAXEWA) ., PG > PG| 1+ 10 |

gdzie:

Pc, - planowany uzasadniony przychdd z wytwarzania lub z przesytania i dystrybucji ciepta na
pierwszy rok stosowania taryfy bedacej przedmiotem toczacego sie postepowania

administracyjnego,

Pcp.1 - uzasadniony przychéd ze sprzedazy ciepta jaki zostatby osiggniety gdyby w pierwszy
roku stosowania taryfy obowigzywaty ceny i stawki optat za ciepto zawarte w taryfie dla ciepta
z dnia poprzedzajacego zatwierdzenie taryfy bedacej przedmiotem toczacego sie postepowania

administracyjnego,

RPI - $rednioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogétem w poprzednim
roku kalendarzowym, okre$lony w komunikacie Prezesa Gléwnego Urzedu Statystycznego

ogtoszonym w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej "Monitor Polski" [w %],

k - publikowany przez Prezesa URE kazdego roku, wskaznik rocznych zmian jednostkowych
kosztéow paliwa lub wskaznik rocznych zmian jednostkowych kosztéw strat przesytowych

przedsiebiorstw koncesjonowanych, w systemach cieptowniczych kraju [w %],

z - publikowany przez Prezesa URE kazdego roku, udziat kosztéw paliwa w kosztach
wytwarzania ciepta ogétem lub udziat kosztéw strat ciepta w kosztach przesytania i dystrybucji

ogotem, w systemach cieptowniczych kraju, dla przedsiebiorstw koncesjonowanych,

Ku - koszty uzasadnione, zgodne z definicja zawartg w art. 3 pkt 21 ustawy - Prawo

energetyczne w przedtozonej Prezesowi URE do zatwierdzenia taryfie,



WACC - sredniowazony koszt kapitatu, ustalony zgodnie z niniejszym modelem przy
zalozeniu, Ze stopa wolna od ryzyka réwna jest jej wielkoSci zgodnie z postanowieniami

rozporzadzenia taryfowego,

WRA - planowana, warto$¢ regulacyjna aktywow trwatych netto faktycznie zaangazowanych
w prowadzenie danej dziatalno$ci koncesjonowanej w zakresie zaopatrzenia odbiorcéw

w ciepto w pierwszym roku stosowania taryfy, ustalona na podstawie wartosci ksiegowej,

EWA - wskaznik efektywnosci wykorzystania majatku wskazujacy faktyczne wykorzystanie
aktywow trwatych; w zakresie przesytania i dystrybucji ciepta - stosunek faktycznego
wykorzystania zdolno$ci przesytowych sieci do technicznych zdolnosci przesylowych sieci;
w zakresie wytwarzania ciepta to stosunek zainstalowanej mocy cieplnej zrodet stuzacych do

zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto do przytaczeniowej mocy cieplne;j.

W indywidualnych, uzasadnionych ekonomicznie okoliczno$ciach, przy zachowaniu zasady
ochrony intereséw odbiorcéw przed nieuzasadnionym poziomem cen i stawek optat oraz biorac
pod uwage poprawe efektywnos$ci prowadzonej dziatalnosci, mozna zastosowac¢ wyzszg warto$¢

wskaznika EWA niz wynikajaca z przedstawionych ponizej zasad.

W szczegdblnosci takimi okoliczno$ciami moze by¢ brak ekonomicznych warunkéw do podjecia
dziatan poprawiajacych efektywnos$¢ wykorzystania aktywow albo jezeli przemawiaja za tym

wzgledy techniczne lub bezpieczenistwa energetycznego dostawy ciepta.

Dla jednostek wytworczych pracujacych w podstawie lub przewidzianych w programie pracy
sieci jako Zrodta szczytowe EWA = 1, jeZeli moc zainstalowana wszystkich Zrédet zasilajacych

sie¢ S7 < 1,25 przytaczeniowej mocy cieplne;j.
EWA=0,95 < 1,25<52<1,35
EWA=0,85 < 1,35<572<1,45
EWA=0,75<1,45<S2<1,55
EWA=0,60 < 1,55 <52<1,65
EWA=0,50 < 1,65 <52<1,75

EWA=0<«<Sz>1,75

Dla dziatalnosci przesytania i dystrybucji ciepta, jezeli nosnikiem jest goraca woda, EWA = 1,

jezeli planowane wzgledne straty ciepta w sieciach cieptowniczych wodnych Sw < 11%.



EWA=0,95 < 11,00% < Sw < 12,00%,
EWA=0,90 < 12,00% < Sw<12,50%,
EWA=0,80 < 12,50% < Sw < 13,00%,
EWA=0,65 < 13,00% < Sw <13,50%,
EWA=0,50 < 13,50% < Sw < 14,00%,
EWA=0,40 < 14,00% < Sw < 14,50%,
EWA=0,30 < 14,50% < Sw <15,00%,
EWA=0,20 < 15,00% < Sw < 15,50%,
EWA=0,10 < 15,50% < Sw <16,00%,

EWA=0 < Sw >16,00%,

Dla ciepta w parze EWA = 1, jezeli planowane wzgledne straty ciepta w sieciach cieptowniczych

parowych Sp < 20%.

EWA=0,90 < 20,00% < Sp £21,00%,
EWA=0,80 < 21,00% < Sp < 22,00%,
EWA=0,70 < 22,00% < Sp < 23,00%,
EWA=0,60 < 23,00% < Sp < 24,00%,
EWA=0,50 < 24,00% < Sp < 25,00%,
EWA=0,40 < 25,00% < Sp < 26,00%,
EWA=0,30 < 26,00% < Sp £27,00%,
EWA=0,20 < 27,00% < Sp < 28,00%,
EWA=0,10 < 28,00% < Sp < 29,00%,

EWA=0 < Sp >29,00%,

u - wspoétczynnik zapewniajacy ochrone interesé6w odbiorcéow przed nieuzasadnionym
poziomem cen i stawek optat, ograniczajacy nadmierny wzrost optat ponoszonych przez
odbiorcéw. ,u” to stosunek publikowanych kazdego roku przez Prezesa URE: $redniej

jednostkowej ceny z wytwarzania ciepta, a dla przesytania i dystrybucji Sredniej jednostkowej



stawki przesytowej (Cs), do planowanej przez przedsiebiorstwo ceny albo stawki przesytowej

na pierwszy rok stosowania taryfy (Cp). Realizujac zasady wynikajace z Prawa energetycznego

iz § 26 rozporzadzenia taryfowego Prezes URE ksztattuje ,u” wyliczone zgodnie ze wskazanym

algorytmem w przedziale ,,+ —" 15%.

_Gs

U_C_p dla 0<u<1 i U,,<uc<u,,+0,2

gdzie:

Cs - S$rednia jednostkowa cena z wytwarzania ciepta lub $rednia jednostkowej stawka

przesytowa we wszystkich systemach kraju, publikowana przez Prezesa URE kazdego roku na

bazie danych dotyczacych przedsiebiorstw koncesjonowanych,

Cp - planowana przez przedsiebiorstwo we wniosku o zatwierdzenie taryfy cena ciepta lub

stawka przesytowa na pierwszy rok stosowania taryfy,

Un1 - wspOtczynnik zapewniajacy ochrone intereséw odbiorcéw przed nieuzasadnionym

poziomem cen i stawek optat, ograniczajacy nadmierny wzrost optat ponoszonych przez

odbiorcéw w aktualnie stosowanej taryfie.

5.

Nalezy przyja¢, ze wzrost przychodéw (stanowigcych sume uzasadnionych kosztéw oraz
uzasadnionego zwrotu z kapitatu), ustalony zgodnie z opisanym w pkt 4 lit a) algorytmem
nie narusza zasady ochrony intereséw odbiorcéw przed nieuzasadnionym poziomem cen,
auwzglednienie zwrotu z kapitalu w kalkulacji cen i stawek optat, nie powoduje
nadmiernego wzrostu optat ponoszonych przez odbiorce. Odniesienie do obiektywnych
wskaznikéw wzrostu cen towaréw i ustug jest jak najbardziej uzasadnione, poniewaz Prezes
URE stwarzajac warunki zblizone do rynkowych kieruje sie przestankami
makroekonomicznymi znajdujacymi swoje odzwierciedlenie w RPI. Oczekiwanie, Ze bez
optymalizacji proceséw gospodarczych przedsiebiorstwa cieptownicze beda w kazdej
sytuacji osigga¢ relatywnie wysoki poziom rentownosci (w wyniku uwzglednienia
w przychodach zwrotu z kapitatu bez wzgledu na poziom planowanych kosztéw) jest
bezpodstawne, bowiem prowadzitoby do wniosku, ze Prezes URE nie posiada odpowiednich
narzedzi do stymulowania zachowan jakie zostalyby wyegzekwowane przez rynek
konkurencyjny. Majac na uwadze obowiazki cigzgce na Prezesie URE, a takze narzedzia
w ktoére zostat wyposazony Prezes URE celem ich realizacji, nalezy uzna¢ przedstawiony
powyZej model ustalania uzasadnionego zwrotu z kapitalu za optymalny na aktualnym
etapie regulacji cieptownictwa.

W konsekwencji powyzszego za w pelni uzasadnione nalezy uznal rozwigzanie,



ze w przypadku zastosowania algorytmu przewidzianego w pkt 4 lit. b), Prezes URE ocenia
w sposob zindywidualizowany, czy wyzej opisane zasady zostaly spetnione przy kalkulacji
przez przedsiebiorstwo energetyczne cen i stawek optat za ciepto, a jego wytaczna kognicja
jest ustalenie jaki poziom zwrotu z kapitatu jest mozliwy do uwzglednienia w kalkulacji cen

i stawek optat za ciepto.

Koszt kapitatu
1. Formutla do wyznaczania kosztu kapitatu.

Przyjeto, iz zasadne jest stosowanie w kalkulacji taryf podejscia uwzgledniajacego

nominalny $redniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem, wg nastepujacej formuty:

D I E

e

X + X +
D+E 1-t D+E

WACC =T, P

pre—tax
gdzie:

WACCpre.tax — Sredniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem
rq - koszt kapitatu obcego;

re - koszt kapitatu wlasnego;

D - kapitat obcy;

E - kapitat wtasny;

t - stopa podatkowa;

p - premia efektywnos$ciowa zwigzana z redukcja kosztéw zaleznych od przedsiebiorstwa, ktéra
moze by¢ zastosowana przez przedsiebiorstwa, ktdrych planowany uzasadniony przychod z
wytwarzania lub z przesytania i dystrybucji ciepta na pierwszy rok stosowania taryfy bedacej
przedmiotem toczacego sie postepowania administracyjnego, z uwzglednieniem premii p, miesci
sie w ograniczeniu okreslonym wzorem 4 a.

Uwzglednienie premii p, nie moze spowodowaé¢ przyrostu kwoty zwrotu z Kkapitatu o

wiecej, niZ polowa uzyskanych oszczednoS$ci kosztow.

2. Stopa wolna od ryzyka.

Stope wolng od ryzyka na rok taryfowy (n) przyjmuje sie na poziomie rentownosci
piecioletnich obligacji skarbowych, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia
29 czerwca 2007 r. o zasadach pokrywania kosztéw powstatych u wytworcow w zwigzku
z przedterminowym rozwigzaniem uméw dlugoterminowych sprzedazy mocy i energii

elektrycznej (Dz. U. Nr 130, poz. 905, z p6Zn. zm.). Zgodnie z Komunikatem Prezesa Gtéwnego



Urzedu Statystycznego z dnia 9 lipca 2012 r. w sprawie rentownosci piecioletnich obligacji
skarbowych emitowanych na dzien poprzedzajacy dzien 30 czerwca 2012 r. (Dz. Urz. GUS

7 2012 r., poz. 31) rentowno$¢ ta wyniosta 4,784%.

Podsumowujac, w kalkulacji WACC dla taryf na 2013 rok nalezy uwzgledni¢ stope
wolna od ryzyka na poziomie 4,784%.

3. Koszt kapitatu obcego.

Koszt kapitatu obcego to koszt jaki poniesie przedsiebiorstwo korzystajgc z zewnetrznego
finansowania i wyznaczy¢ go mozna na podstawie ponizszego wzoru:
rq=ry+ DP

gdzie:
Iy - stopa wolna od ryzyka;

DP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa.

4. Premia za ryzyko udostepnienia kapitalu obcego dla przedsiebiorstwa

Wartos$ci premii za ryzyko udostepnienia kapitalu obcego przedsiebiorstwu zostata

okreslona na poziomie 1,65%.

5. Koszt kapitatu wlasnego.

Do kalkulowania kosztu kapitatu wiasnego najczesciej wykorzystywany jest model CAPM.
Koszt kapitatu wiasnego przedstawiany jest wzorem:
re=T7+fc *RP
albo
re=ry+fc * (RP +1)
gdzie:

ry- stopa wolna od ryzyka,
RP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego,
e — miara ryzyka zaangazowania kapitatu,

I to premia za intensywno$¢ inwestowania w przesylanie oraz dystrybucje wynoszaca
maksymalnie 3% lub wytwarzanie ciepta wynoszaca maksymalnie 2% (dodatkowa premia
za reinwestowanie). Wyzsza premia w tym zakresie dla przesytania oraz dystrybucji

uzasadniona jest podzialem ryzyka w pozyskiwaniu nowych odbiorcéw i konieczno$cia



ponoszenia przez dystrybutoréw wiekszych naktadéw zwiazanych z pozyskiwaniem odbiorcow

(w tym kosztéw przytaczenia do sieci).

Premie oblicza sie:

» dla dzialalno$ci w zakresie wytwarzania ciepta oraz w zaKkresie obrotu
cieptem:

NI, x 2%
AL +2IK ’

» dla dziatalno$ci w zakresie przesylania oraz dystrybucji ciepta:

NI
- | = (I LV
Oile Nln_]_ 2 015 X (A\—l + ZZKn—l) to . 4 ZZKn_l 0 .

oite NI, 1 =205x(A_+ZZK ) o | =

przy czym:

Nl,.1 - naktady inwestycyjne na aktywa trwate faktycznie wykorzystywane
do prowadzenia danego rodzaju dziatalnoSci w zakresie zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto,
w roku kalendarzowym poprzedzajgcym pierwszy rok stosowania taryfy bedacej przedmiotem

toczacego sie postepowania administracyjnego,

An1 - amortyzacja od aktywéw trwatych faktycznie wykorzystywanych do prowadzenia danego
rodzaju dziatalno$ci w zakresie zaopatrzenia odbiorcow w ciepto, w roku kalendarzowym
poprzedzajacym pierwszy rok stosowania taryfy bedacej przedmiotem toczacego sie

postepowania administracyjnego,

ZzK,.1 - planowany do uzyskania w pierwszym roku stosowania obowigzujacej dotychczas
taryfy zwrot z kapitatlu od aktywoéw trwatych faktycznie wykorzystywanych do prowadzenia

dziatalno$ci w zakresie zaopatrzenia odbiorcow w ciepto.

6. Premia za ryzyko udostepnienia kapitalu wlasnego.

Ustalajac zasady kalkulacji WACC na lata 2013-2015, przyjeto, uwzgledniajac dotychczasowe
dos$wiadczenia Prezesa URE w odniesieniu do wynagradzania kapitalu zaangazowanego
w dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie przesytania i dystrybucji energii elektrycznej i paliw
gazowych zatozenie, iz w przysztosci premia za ryzyko w dziatalno$ci w zakresie przesytania
oraz dystrybucji ciepta w nowych krajach Unii Europejskiej bedzie male¢
i zasadnym jest w kolejnych latach zmniejszanie warto$ci tej premii. Uwzglednienie tego
zalozenia spowoduje, iz w 2013 r. warto$¢ premii za ryzyko wyniesie 5,742%, w 2014 r. -

5,577%, oraz 5,413% w 2015 r. Wysoko$¢ tej premii zostata ustalona w sposéb powodujacy,



Ze wynagrodzenie kapitalu wtasnego w sektorze cieptowniczym powinno ksztattowaé sie na

poziomie nie mniejszym, niz w innych dziatalno$ciach regulowanych przez Prezesa URE.

Do kalkulacji taryf nalezy zatem uwzgledni¢ premie za ryzyko udostepnienia kapitatu

wlasnego w ww. wysokosci.

7. Miara ryzyka zaangazowania kapitatu.

Okreslajac zasady kalkulacji WACC na lata 2013-2015 ustalono, iz wspoétczynnik asset beta
okreslajacy miare ryzyka zaangazowania kapitatu wynosi 0,40. W przypadku wyliczania kosztu
kapitatu wlasnego nalezy skorzysta¢ z wspétczynnika beta zlewarowanego (ang. levered beta

lub equity beta). Zalezno$¢ pomiedzy wspoétczynnikami beta przedstawia ponizszy wzor:

« D
ﬂe = ﬂa (1+EJ

gdzie:

Pe - equity beta,
Pa — asset beta,

D - kapitat obcy,

E - kapital wtasny.

Do Kkalkulacji taryf w roku 2013, przy zaloZeniu 42-procentowego
finansowania kapitalem obcym, nalezy uwzgledni¢ zatem wspoé6iczynnik equity beta

w wysokosci 0,690.

8. Podatek dochodowy.

Stawka podatku dochodowego w Polsce wynosi 19%.

9. Struktura finansowania.

Zatozono, iz docelowy udzial kapitalu obcego powinien wynosi¢ 50%, przy $ciezce
dochodzenia do optymalnej struktury kapitatu i ustalenie, ze w 2013 r. udziat kapitatu obcego

wyniesie 42%, w 2014 1. - 46% i w 2015 r. - 50%.

10.Koszt kapitatu przed opodatkowaniem.



Ponizsze tabele przedstawiajg kalkulacje WACC na 2013 r. dla dziatalnosci gospodarczej

w zakresie zaopatrzenia odbiorcow w ciepto przy przyjeciu powyzszych zasad oraz kalkulacje

WACC na lata 2013-2015 przy zatoZeniu braku zmiany stopy wolnej od ryzyka i przyjeciu

parametréw przedstawionych w niniejszym dokumencie. Zmiany tych czynnikéw, Kktére

nastapia w kolejnych latach tego okresu beda uwzgledniane w procesie aktualizacji danych do

modelu.

Ponizsza tabela nie uwzglednia premii za reinwestowanie (I), ktéra nalicza sie w sposéb

zindywidualizowany dla danego przedsiebiorstwa energetycznego i odpowiednio, odrebnie dla

kazdej dziatalnosci.

Zasady na lata 2013-2015
Parametr Taryfana | Taryfana | Taryfana | Taryfa na
2012 2013 2014 2015
Stopa wolna od ryzyka (%) 4,784 4,784 4,784 4,784
Premia za ryzyko dla kapitatu obcego (%) 1,65 1,65 1,65 1,65
Koszt kapitatu obcego (%) 6,434 6,434 6,434 6,434
Asset beta 0,40 0,40 0,40 0,40
Equity beta 0,645 0,690 0,741 0,800
Premia za ryzyko dla kapitatu wlasnego (%) 5,908 5,742 5,577 5,413
Koszt kapitatu wtasnego (%) 8,595 8,746 8,917 9,114
Udziat kapitatu obcego 0,38 0,42 0,46 0,50
Post-tax WACC, nominalnie (%) 7,309 7,262 7,212 7,163
Pre-tax WACC, nominalnie (%) 9,024 8,965 8,904 8,843
Podatek dochodowy, nominalnie (%) 19 19 19 19

Po uwzglednieniu maksymalnej dodatkowej premii za reinwestowanie w przesytanie oraz

dystrybucje ciepta Pre-tax WACC dla taryf w zakresie przesytania i dystrybucji ciepta ustalanych

w roku 2013 wyniesie 10,447% a dla wytwarzania ciepta - 9,953%.

Warszawa, dnia 4 kwietnia 2013 r.

Prezes

Urzedu Regulacji Energetyki

Marek Woszczyk




