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Informacje ogélne

Opracowanie stuzy wprowadzeniu procedur sktadania Formularzy dotyczacych m.in. stwierdzenia
wystepowania efektu zachety przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (Prezes URE). Formularze beda
sktadane w ramach procedur zwigzanych z wydawaniem promesy koncesji (promesy zmiany konces;ji) dla
podmiotéw zamierzajacych skorzysta¢ z systemu wsparcia operacyjnego wysokosprawnej kogeneracji
(CHP). Beda to inwestorzy przygotowujacy budowe nowych jednostek wysokosprawnej kogeneracji
(jednostki CHP) - gazowe z turbinami na gaz ziemny wysokometanowy i weglowe na wegiel kamienny.
Przewiduje sie opracowanie podobnych materiatéw dla innych technologii i innych paliw. Opracowanie
dotyczy Zatgcznika nr 1 do Formularza.

Zgodnie z obowigzujacymi od 1 lipca 2014 r. wytycznymi Komisji Europejskiej w sprawie pomocy panstwa
na ochrone $rodowiska i cele zwigzane z energig w latach 2014-2020 (Dz. Urz. UE C200 z 28.06.2014, str.
1), projekty, co do ktorych ,rozpoczecie prac” nastepuje po 1 lipca 2014 r. by méc skorzysta¢ z systemu
wsparcia kogeneracji powinny wykazaé w sposéb sformalizowany istnienie tzw. ,efektu zachety”, ktéry
polega na tym, Ze beneficjent wsparcia podejmuje decyzje o realizacji projektu, ktérej by nie podjat bez
istnienia takiej pomocy.

W celu spetnienia powyzszego warunku formalnego wykazania efektu zachety przyszty beneficjent
wsparcia powinien ztozy¢ stosowny wniosek na ustalonym Formularzu do wtadz krajowych. Po otrzymaniu
Formularza organ weryfikuje wiarygodno$¢ scenariusza alternatywnego i ocenia czy pomoc stwarza
wymagany efekt zachety.

Zalacznikiem nr 1 do Formularza jest analiza finansowa dotyczaca warunkéw funkcjonowania
infrastruktury objetej wnioskiem o udzielenie promesy koncesji (promesy zmiany koncesji), opracowana w
formie pliku Excel Wz6r Zatacznika nr 1 oraz instrukcja jego wypetniania sg zatacznikiem do niniejszego
opracowania. Drugi zatacznik stanowi plik Excel stuzacy do weryfikacji Formularza przez Prezesa URE.

Zakres parametréw jednostki CHP, ustalenia dotyczace kosztéw kwalifikowanych oraz kwota wymaganego
wsparcia podawanych przez wnioskodawcéw zaréwno w Formularzy, jak i w Zatgczniku nr 1 powinny by¢
spdjne (ustalania kosztéw kwalifikowanych zgodnie z punktem 3.5. Formularza; kwota wymaganego
wsparcia zgodnie z punktem 3.7. Formularza).

Dla potrzeb weryfikacji i sprawdzenia analizy finansowej zawartej w Zataczniku nr 1 do Formularza w
ramach rozpatrywania Formularza przez Prezesa URE opracowano zestaw danych standardowych dla
typowych technologii CHP. Dane te beda mogty by¢ wykorzystane do weryfikacji informacji zawartych w
Formularzu. Standardy obejma aspekty:

A. Techniczno-ekonomiczne - parametry techniczno-ekonomiczne Inwestycji oraz dane rynkowe
(gtdwnie poziomy cen) pozwalajace na kalkulacje przeptywéw pienieznych.

B. Srodowiskowe - zuzycie paliwa na produkcje energii elektrycznej i ciepta w poréwnaniu
do produkcji rozdzielonej, emisje CO2, SO,, NOx i pyléw w poréwnaniu do emisji w produkcji
rozdzielonej. Cze$¢ ta ma na celu jedynie dodatkowe zobrazowanie, pozytywnych aspektow
zwigzanych z produkcja energii w kogeneracji.




Standardy emisji podane zostaty dla nastepujacych typow jednostek:
1. Jednostki kogeneracyjne gazowe o mocy elektrycznej (z turbinami gazowymi):
1.1. Do 50 MW,
1.2.>50-100 MW,
1.3.>100 - 300 MW,
1.4. > 300 MW
2. Jednostki kogeneracyjne weglowe o mocy elektrycznej:
2.1. Do 50 MW,
2.2.>50-100 MW,
2.3.>100 - 300 MW,
2.4.>300 MW

Podstawowo, efekt zachety bedzie sprawdzany poprzez ocene rentowno$ci projektu bez systemu wsparcia,
obliczona aktualna warto$¢ inwestycji netto (NPV) powinna by¢ nizsza od zera.




Definicje

W niniejszym raporcie obowigzuja nastepujace definicje:

Wytyczne

Komunikat Komisji ,Wytyczne w sprawie pomocy
panstwa na ochrone S$rodowiska i cele zwigzane
zenergia w latach 2014-2020 (Dz. Urz. UE C200
z 28.06.2014).

Inwestycja

Inwestycja w wysokosprawng kogeneracje objeta
zakresem wniosku o udzielenie promesy koncesji
(promesy zmiany koncesji) przedstawiona szczegétowo
w Formularzu. Inwestycja obejmuje kompletny obiekt
energetyczny z zabudowang jednostka kogeneracyjng o
okreslonej znamionowej mocy elektrycznej oraz cieplnej
z zespotem urzadzen, instalacji, budynkéw i budowli
tworzacych  funkcjonalng cato$¢ (dalej réwniez
»jednostka CHP”).

Formularz

Formularz zawierajacy opis techniczno - ekonomiczny
projektowanej inwestycji w zakresie wytwarzania
energii elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji
(dalej rowniez ,Formularz CHP”) wraz z Zatacznikiem nr
1 zawierajacym analize finansowa dotyczaca warunkow
funkcjonowania infrastruktury objetej wnioskiem o
udzielenie promesy koncesji (promesy zmiany koncesji).

Wz6r Formularza CHP

Wz6r Formularza opublikowany przez Prezesa Urzedu
Regulacji Energetyki.

Scenariusz alternatywny

Scenariusz, o ktérym mowa w punkcie 4.1. Wzoru
Formularza.

Koszty kwalifikowane

Koszty, o ktéorych mowa w punkcie 3.5. Wzoru
Formularza.

Kwota wsparcia niezbedna do realizacji projektu

Kwota, o ktdrej mowa w punkcie 3.7. Wzoru Formularza.

NPV

Warto§¢ zaktualizowana netto Inwestycji (ang. Net
Present Value). Obliczana jako réznica zdyskontowanych
przeptywéw gotéwkowych wg zasad zawartych w
punkcie 5 niniejszego Raportu.

Jednostkowe naktady inwestycyjne

Suma prognozowanych nakladdw inwestycyjnych
Inwestycji (na jednostke CHP) wraz z Kkosztem
finansowania (odsetkami skapitalizowanymi) w czasie
budowy na jednostke mocy elektrycznej netto. Naktady i
odsetki s3 wyrazane w cenach realnych roku
poprzedzajacego rok w ktérym sktadany jest Formularz.
Kwota jest pomniejszona o wszelka przyznang pomoc
inwestycyjna.

Sprawno$¢ ogélna netto

Prognozowany $rednioroczny stosunek produkcji netto
energii elektrycznej i ciepta do zuzycia energii
chemicznej paliwa w jednostce CHP objetej
Formularzem.

Wspo6tczynnik skojarzenia

Stosunek planowanej rocznej produkcji energii




elektrycznej netto do planowanej rocznej produkcji ciepta
netto w jednostce CHP.

Okres eksploatacji

Standardowy okres ekonomicznego funkcjonowania
jednostki CHP objetej Formularzem.

Jednostkowe koszty operacyjne state

Prognozowane, $rednioroczne koszty operacyjne state
jednostki CHP na 1 MW mocy elektrycznej netto,
wyrazane w cenach realnych roku, w ktérym sktadany
jest Formularz.

Jednostkowe koszty operacyjne zmienne, pozostate

Prognozowane, $rednioroczne koszy operacyjne
zmienne jednostki CHP na 1 MWh produkcji energii
elektrycznej netto, wyrazane w cenach realnych roku, w
ktorym skladany jest Formularz. Koszty te nie obejmuja
kosztéw paliwa podstawowego oraz uprawnien do emisji
Ccoz2.

Sredniowazony koszt kapitatu (WACC)

Sredniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem, w
ujeciu realnym, kalkulowany przez Prezesa URE dh
wysokosprawnej kogeneracji, podany w aktualnie
opublikowanym Wzorze Formularza.

Czas wykorzystania mocy elektrycznej netto

Prognozowana, ekwiwalentna ilo$¢ godzin w ciagu rokuy,
podczas ktérych jednostka CHP objeta Formularzem
bedzie pracowala z mocg elektryczng netto
(zdefiniowanag ponizej).

Moc elektryczna netto

Mozliwa ilo$¢ energii elektrycznej jaka jednostka CHP
jest w stanie wyprodukowa¢ w jednostce czasu
pomniejszona o ilo$¢ energii przeznaczang na potrzeby
wlasne.

WartoSci referencyjne dla wytwarzania rozdzielnego

Wartosci referencyjne sprawnosci dla rozdzielonej
produkgji ciepta i energii elektrycznej publikowane przez
Komisje Europejska w dokumencie 2011/877 /UE.




Sposob wypetniania Zatgcznika nr 1 - Analiza finansowa dot. warunkéw funkcjonowania infrastruktury
objetej wnioskiem o udzielenie promesy koncesji (promesy zmiany koncesji)

Analiza finansowa - Zalacznik nr 1 do Formularza ma na celu:

Zdefiniowa¢ Inwestycje przez podanie ustalonego zestawu danych,

Przedstawi¢ spetnianie Kkryteriow wystepowania efektdw zachety, wstepnej oceny spelniania
warunkow kwalifikacji catosci lub czesci produkcji energii elektrycznej do wysokosprawnej
kogeneracji oraz uzyskiwania efektéw $rodowiskowych w poréwnaniu do rozdzielonej produkcji na
paliwie takim jak w jednostce CHP tych samych iloSci energii elektrycznej i ciepta,

Umozliwi¢ weryfikacje wiarygodnos$ci podanych danych i kalkulacji.

Zatacznik nr 1 do Formularza jest sporzadzany jako plik Excel zawierajgcy nastepujace arkusze:

Dane,

Kalkulacje,

Dane referencyjne,
Kalkulacja WACC,

Indeksacja naktadow.

Podmiot sktadajacy Formularz podstawowo wypetnia tylko arkusz Dane. Cze$¢ danych jest standardowa dla
wszystkich wnioskodawcéw i jest juz wprowadzona do Wzoru Formularza. Dane wprowadzane przez
wnioskodawce obejmuja komorki oznaczone kolorem zéttym. S3 to nastepujace dane:

Dane identyfikacyjne i komunikacyjne,

Rodzaj paliwa - gaz wysokometanowy, wegiel kamienny,
Wielko$¢ jednostki - moc elektryczna netto,

Sprawno$¢ ogdlna netto,

Wspétczynnik skojarzenia,

Czas wykorzystania mocy netto,

Jednostkowe naktady inwestycyjne - catkowite naktady zindeksowane na rok uruchomienia
jednostki CHP, wyrazone w poziomie cen roku poprzedzajacego sktadanie Formularza podzielone
przez moc elektryczng netto jednostki CHP wyrazane w mln PLN/MW. Przy inwestycjach dtuzszych
niz rok naktady indeksuje sie w arkuszu pomocniczym ,Indeksacja naktadow”,

Koszty operacyjne stale - koszty operacyjne state bez amortyzacji i kosztéw odsetek od kapitatéw
zewnetrznych wykorzystanych na pokrycie nakladéw inwestycyjnych (kredytéw, obligacji, itp.)




podzielone przez moc elektryczng netto jednostki CHP wyrazane w tys. PLN/MW/rok. Wielko$¢ tych
kosztéw powinna by¢ nizsza lub roéwna wielkoSciom podanym w arkuszu ,Dane referencyjne”,

¢ Koszty zmienne operacyjne - koszty zmienne poza kosztami paliwa i kosztami uprawnien do emis;ji
CO; przypadajace na jednostke produkcji energii elektrycznej (na og6t zwane pozostatymi kosztami
zmiennymi), wyrazane w PLN/MW /h,

¢ Poziom emisji SOz, NOx i pytéw - projektowana wielkos¢ emisji odpowiednio SO, NOy ipytow
przypadajaca na 1 metr szeScienny spalin w warunkach normalnych, wielko$¢ musi by¢ nizsza lub
réwna wielkoSciom podanym w arkuszu ,Dane referencyjne” (obowiazujacym standardom
emisyjnym),

Pozostate wielko$ci wykorzystywane do kalkulacji i oceny spetniania wymaganych kryteriéw i warunkow
s3 standardowe i wprowadzone na state do aktualnego Wzoru Formularza CHP. Zaktada sie coroczng
aktualizacje Wzoru Formularza CHP.

W przypadku, gdy jednostka CHP objeta Formularzem odbiega istotnie od standarddéw i wartoSci
referencyjnych, wnioskodawca moze ztozy¢ Formularz z indywidualng analiza finansowg, ktéra musi
zawieraé szczegétowe uzasadnienie przyjetych warto$ci.




Kalkulacja NPV

Kalkulacja NPV jest dokonywana standardowa metoda w sposéb uproszony, wykorzystujac zagregowane
wielkosci przeptywéw gotéwkowych. Wszystkie przeptywy sa doprowadzane do wartosci biezacej w
pierwszym roku eksploatacji jednostki CHP objetej Formularzem. Przyjmuje sie stope dyskonta réwna
$redniowazonemu kosztowi kapitatu (WACC) obliczonemu przez URE dla jednostek CHP i podawanemu we
Wzorze Formularza. Naktady inwestycyjne ponoszone w poszczegélnych latach sa powiekszane o
skapitalizowane odsetki z okresu budowy, odsetki sg kalkulowane przy oprocentowaniu réwnym WACC.

Kalkulacje naktadéw inwestycyjnych przeprowadza sie w arkuszu Naktady Inwestycyjne w Zataczniku nr 1
do formularza. Naktady z poszczegélnych lat wprowadza sie w komoérki zaznaczone na zo6tto. Obliczenia i
wprowadzenie warto$ci nakltadéw ze skapitalizowanymi odsetkami do arkusza Dane nastepuja
automatycznie.

NPV jest obliczane jako suma zdyskontowanych przeptywéw gotéwkowych z okresu budowy i okresu
eksploataciji.

Dodatnie przeptywy gotéwkowe (CF) stanowig przychody ze sprzedazy energii elektrycznej i ciepta w
okresie eksploatacji.

Ujemne przepltywy gotéwkowe stanowig wydatki inwestycyjne i koszty operacyjne w okresie eksploatacji -
paliwowe koszty zmienne, koszty uprawnien do emisji CO;, pozostate koszty zmienne operacyjne, koszty
state operacyjne (bez kosztéw Kkapitalowych, w tym bez amortyzacji i odsetek od kredytow
inwestycyjnych).

W arkuszu Kalkulacje sg obliczone wartosci nominalne przeptywéw gotéwkowych dodatnich, ujemnych i
ich réznicy oraz ich warto$ci zdyskontowane na pierwszy rok eksploatacji. Warto$ci zdyskontowane (DCF)
obliczamy jako iloczyn wartosci niezdyskontowanej i wspotczynnika dyskonta.

DCF;j = CF; x Wd;
Wsp6étczynnik dyskonta dla roku j (Wdj) z okresu eksploatacji obliczamy wg wzoru:
Wwd;=1/(1+r)
Gdzie:
r - stopa dyskonta, réwna WACC,
j — rok dyskontowania, dla dyskontowania na pierwszy rok eksploatacji jest to rok eksploatacji minus jeden.

Kalkulacja NPV jest dokonywana automatycznie po wprowadzeniu wielkos$ci charakterystycznych dla
jednostki objetej Wnioskiem do arkusza Naktady inwestycyjne i arkusza Dane.

Whiosek moze by¢ ztozony jezeli obliczone NPV jest nizsze od zera, co oznacza, ze przy obecnych cenach
ciepta, energii elektrycznej, paliw i uprawnien do emisji CO2, bez dodatkowych $rodkéw z systemu wsparcia
Inwestycja jest nieoptacalna dla inwestora.




5.1

Kalkulacja warto$ci przeptywoéw gotéwkowych

Obliczenia przeprowadza sie wykorzystujac parametry Inwestycji podawane przez wnioskodawce oraz
dane standardowe, w tym ceny energii elektrycznej, ceny ciepta, ceny paliw i uprawnien do emisji CO».
Standardowe ceny sg wykorzystywane do obliczen dla okresu eksploatacji.

Dodatnie przeptywy gotéwkowe obejmuja przychody ze sprzedazy energii elektrycznej i ciepta i liczymy je
w standardowym okresie eksploatacji, rownym 25 lat.

ji=L
Suma zdyskontowanych przeplywow dodatnich (+DCF) = Z
i=1

Przychody;
(1+r)i

Roczne dodatnie przeptywy gotéwkowe;sa réwne przychodom.

Przyc

hody; = Przychodye.j + Przychodye.j

Roczne przychody ze sprzedazy energii elektrycznej liczymy

Przychody ;=C.-T-P

Roczne przychody ze sprzedazy ciepta liczymy

Gdzie:

Przychody 4=C.-T-3,6-P /x

P - moc elektryczna netto [MW]

Ce - Cena energii elektrycznej [PLN/MWh],
Cc - Cena ciepta [PLN/G]]

r - stopa dyskonta (WACC),

j - rok dyskontowania

L - okres eksploatacji.

Ujemne przeptywy gotéwkowe liczymy w standardowym okresie eksploatacji, jako sume operacyjnych
kosztéw produkcji energii elektrycznej i ciepta.

Suma zdyskontowanych przeplywiwujemnych {—DCF) = N +

j=L
Kos Zt_}'j

Roczne koszty operacyjne produkcji energii elektrycznej i ciepta liczymy:

Koszty ;= Koszty g, +Koszty ,j+KgsP+K;-P-T

AEEL
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Roczne koszty paliwa liczymy:

T-3,6-(1+X1)
Koszty .= p-

waij= Cp* 7

Roczne koszty zakupu uprawnieni do emisji CO; przy zatoZeniu braku bezptatnych uprawnien liczymy:

E -T-3,6-(1+1)
X

n

Koszty ,,;=C, P

Gdzie:

¢ N - Catkowite naktady inwestycyjne [PLN], zindeksowane na pierwszy rok eksploatacji, rowne
iloczynowi naktadéw jednostkowych i mocy osiggalnej elektrycznej, powiekszone o skapitalizowane
odsetki w czasie budowy,

¢ P -moc elektryczna netto [MW]

¢ x - Wspbtczynnik skojarzenia

¢ K -Jednostkowe koszty operacyjne state [PLN/MW /rok]

¢ K;-Jednostkowe koszty operacyjne zmienne, pozostate [PLN/MWh]
¢ T - Czas wykorzystania mocy elektrycznej netto [h/rok]

¢ Cp - Cena paliwa podstawowego [PLN/G]],

¢ Cy- Cenauprawnien do emisji CO2 [PLN/t COz]

¢ E - wskaznik emisji CO; [t/G]] dla danego paliwa podstawowego

e p- Sprawno$c¢ ogdlna netto [%]
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6.1

6.2

Metodyka weryfikacji wystepowania efektu zachety

W niniejszym rozdziale zostata zawarta metodyka oceny wystepowania efektu zachety dla inwestycji
kogeneracyjnych. Metodyka jest zgodna z wymaganiami zawartymi we Wzorze Formularza CHP.

Sprawdzenie efektow srodowiskowych

Poréwnanie zuzycia paliwa i emisji COz, SOz, NOx i pytéw w poréwnaniu do emisji w produkcji tych samych
ilosci energii elektrycznej i ciepta w jednostkach rozdzielonych. Dla potrzeb sprawdzania jedynie efektéw
Srodowiskowych zaklada sie ze energia elektryczna moze by¢é wyprodukowana w istniejgcych
elektrowniach, a ciepto w kottach wodnych pracujacych na tym samym paliwie co jednostka CHP. W
zasadzie wszystkie wielkosci dla CHP powinny by¢ mniejsze od wielkoSci dla produkcji rozdzielone;.
Element ten ma jedynie na celu uzupetniajaco potwierdzi¢ pozytywne aspekty Srodowiskowe produkcji
energii w kogeneracji co wpisuje sie w realizacje celéw dla ktérych wsparcie jest dopuszczalne.

Obliczenia do poréwnan s3 dokonywane automatycznie po wprowadzeniu danych Inwestycji objetej
wnioskiem do arkusza Dane. Cze$¢ danych jest standardowa dla poszczegélnych technologii i jest
wprowadzona na state do Zatgcznika nr 1. W pliku Excel bedacym zatacznikiem do tego Raportu i w pliku
sprawdzajacym dla URE jest dodatkowy arkusz Weryfikacja danych. Jest tam réwniez poréwnanie z
obowiazujgcymi standardami emisji zanieczyszczen dla nowych jednostek.

Wymagana kwota wsparcia/koszty kwalifikowane

Zgodnie z postanowieniami punktu 3.5. Formularza koszty kwalifikowane sg ré6wne sumie ujemnych i
dodatnich zdyskontowanych przeptywoéw gotéwkowych.

JL(

Suma zdyskontowanych przeptywdéw ujemnych= -N+ Z
=1

- CF)j
(1+r)

Suma zdyskontowanych przeptywow dodatnich=

Gdzie:
N - naktady inwestycyjne ze skapitalizowanymi odsetkami z okresu budowy na pierwszy rok eksploatacji,
j — rok dyskontowania,

L - okres eksploatacji, dla jednostek turbinowych gazowych i jednostek weglowych okres jest standardowy
rowny 25 lat,

(-CF) - ujemne przeptywy gotdwkowe operacyjne (koszty operacyjne),
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(+CF) - dodatnie przeptywy gotoéwkowe operacyjne (przychody ze sprzedazy energii elektrycznej i ciepta,
r - stopa dyskonta réwna WACC.

Wymagana kwota wsparcia jest ustalana jako kwota potrzebna do doprowadzenia ujemnej wartos$ci
zaktualizowanej netto Inwestycji (NPV) do wartos$ci rownej zero.

Kwota ta jest kalkulowana wedtug nastepujacego wzoru:
KP = max(0;-NPV)
gdzie:
¢ KP - kwota wsparcia niezbedna do realizacji projektu
¢ NPV - warto$¢ zaktualizowana netto Inwestycji objetej Wnioskiem.

Ujemna warto$¢ NPV oznacza, ze inwestor nie uzyska zwrotu na zainwestowanym Kapitale na poziomie
standardowego $redniego kosztu kapitatu. Na ogét inwestorzy maja wyzszy koszt pozyskania kapitatu.
Doprowadzenie NPV do zera przez dodatkowe S$rodki pozyskane w ramach systemu wsparcia jest
warunkiem podjecia decyzji inwestycyjnej, co oznacza ze wystepuje efekt zachety.

Dla potrzeb wniosku kalkulacje NPV prowadzone sg przy wykorzystaniu standardowego arkusza MS Excel,
bedacego Zatgcznikiem nr 1 do Formularza. Zasadno$¢ ztozenia Formularza wystepuje jezeli NPV jest
mniejsze od zera.

13



7.1

Sposo6b sktadania Formularza oraz procedura weryfikacji

Wzér Formularza i sposéb jego wypetniania

Zalacznik nr 1 do Formularza CHP zmierza do realizacji celéw szczegétowo opisanych w rozdziale 4
powyzej.

W rozdziale 4 opisano réwniez zakres danych do wprowadzenia ktérych zobowigzany jest wnioskodawca
(oznaczone kolorem zo6ttym). Pozostata czes¢ danych jest standardowa dla wszystkich wnioskodawcéw i jest
juz wprowadzona do Wzoru Formularza CHP.

Wielkos$ci wykorzystywane do kalkulacji i oceny spetniania wymaganych kryteriéw iwarunkéw sa
standardowe i wprowadzone na state do aktualnego Wzoru Formularza. Zaktada sie coroczng aktualizacje
Wzoru Formularza.

Arkusz ,Kalkulacje” nie wymaga dziatan ze strony wnioskodawcy, niezbedne dane sg pozyskiwane z
arkusza ,Dane” a obliczenia sg prowadzone wedtug ustalonych algorytméw. Wyniki kalkulacji wtym
arkuszu pozwalajg wnioskodawcy stwierdzi¢ czy dla Inwestycji obliczony NPV bez systemu wsparcia jest
nizszy od zera.

Ponadto arkusz pokazuje czy:
*  Dane Inwestycji mieszcza sie w granicach wyznaczonych przez dane referencyjne,

e  Zwiekszenie stopnia wykorzystania paliwa pierwotnego w jednostce CHP jest co najmniej o 10%
wyzsze niz w produkcji tych samych ilosci ciepta i energii elektrycznej w produkcji rozdzielonej
wykorzystujac to samo paliwo,

¢ Emisja zanieczyszczen (SO2, NO,, pytéw) przez jednostke CHP jest nizsza niz w produkcji tych
samych iloSci ciepta i energii elektrycznej w produkcji rozdzielone;.

Wymagana kwota wsparcia jest r6wna wielkos$ci ujemnego NPV, jest to warto$¢ ekwiwalentu dotacji brutto
(EDB), czyli sumy zdyskontowanych na rok uruchomienia jednostki CHP kwot wsparcia uzyskiwanego w
réznych formach i réznych latach. W przypadkach, gdy kwota dotacji inwestycyjnych jest juz ustalona i
pewna, powinna by¢ odjeta od naktadéw inwestycyjnych wprowadzanych do Formularza. Kwota tego
wsparcia powinna by¢ wymieniona w punkcie 3.7. Formularza.

W przypadkuy, gdy jednostka CHP objeta Formularzem odbiega istotnie od standardéw, wnioskodawca moze
ztozy¢ Formularza z indywidualng analiza finansowa zawierajaca szczegétowe uzasadnienie przyjetych
wartosci.

Dane zamieszczone w Zataczniku nr 1 do Formularza CHP i poprawnos$¢ ich opracowania mogg zosta¢
dodatkowo potwierdzone przez ekspertow w zakresie ekonomii i finansow.

Wypetnianie arkusza ,Indeksacja naktadow”

Wypelniaja go tylko wnioskodawcy, ktérych inwestycja objeta Formularzem trwa dtuzej niz rok. Indeksacja
naktadéw jest prowadzona wskaznikiem wynikajacym z kosztu kapitatu WACC, réwnym 1+WACC(%)/100.
W komérki okreslajace kolejne lata realizacji inwestycji nalezy wprowadzi¢ nakitady planowane do
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7.2

poniesienia w danym roku. Naktady powinny by¢ wyrazone w poziomie cen roku poprzedzajacego rok
ztozenia Formularza. Wynik obliczen - naktady jednostkowe, wprowadzany jest automatycznie do arkusza
,Dane”.

Weryfikacja Formularza

Formularz podlega w pierwszej kolejnosci weryfikacji formalnej. Po spetnieniu warunkéw formalnych,
gtéwnie kompletmosci Formularza, dokonuje sie weryfikacji merytorycznej.

Weryfikacja polega na zestawieniu danych i wielko$ci podanych przez inwestora z wartoSciami
referencyjnymi przedstawionymi w punkcie 6. Wszystkie dane i wielkosci powinny co do zasady miesci¢ sie
w przedziatach wartos$ci referencyjnych. Jezeli sie nie mieszcza niezbedne jest ich odrebne uzasadnienie
sktadane razem z formularzem. Por6wnanie ze standardami (warto$ciami referencyjnymi) dokonywane jest
przy pomocy arkusza kalkulacyjnego Excel Dla potrzeb weryfikacji wartos$ci referencyjne zostaty
wprowadzone do arkusza Excel z podziatem na technologie i zakresy mocowe. W pliku arkuszy stuzacych
do weryfikacji jest arkusz do automatycznego sprawdzania zgodnosci danych projektu z wielko$ciami
referencyjnymi. Weryfikacja jest dokonywana automatycznie po wprowadzeniu danych projektowych z
Formularza do arkusza weryfikacyjnego.
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8.1

Wartosci referencyjne oraz sposéb ich aktualizacji

W niniejszym rozdziale przedstawiono wartosci referencyjne, ktére mogg stuzy¢ do weryfikacji Formularza
wraz ze Zrédtami umozliwiajacymi ich aktualizacje.

Dane otoczenia makroekonomicznego

W ponizszej tabeli zamieszczono aktualne dane otoczenia makroekonomicznego oraz sposéb ich
aktualizacji. Aktualizacja obowiagzujacych przy kalkulacji wartosSci nastepuje z chwilg publikacji
komunikatu lub innego raportu/sprawozdania Prezesa URE - obowigzuje warto$¢ z ostatniego komunikatu,
raportu lub sprawozdania.

¢ Cp - Cena paliwa podstawowego [PLN/GJ], rozumiana jako koszt jednostkowy energii chemicznej
zawartej w paliwie zuzywanym przez jednostki wytwarzajgce ciepto,

¢ Ce - Cena energii elektrycznej [PLN/MWh],

¢ Cc- Cenaciepta [PLN/GJ],

¢ Cyu- Cena uprawnien do emisji CO2 [PLN/t]

¢ E - wskaznik emisji CO; [t/G]] dla danego paliwa podstawowego
* r- Sredniowazony koszt kapitatu (WACC).

¢ L - Okres eksploatacji [lata]

‘ Aktualna warto$¢ ‘ Sposéb ustalenia ‘
Ce - Cena energii 181,55 PLN/MWh Aktualizacja coroczna - na podstawie informacji Prezesa
elektrycznej URE o $redniej cenie sprzedazy energii elektrycznej na
[PLN/MWh], rynku konkurencyjnym w danym roku kalendarzowym.
Cei— cena ciepta 58,23 PLN/G] (gaz ziemny Cena ciepta wykorzystywana do kalkulacji efektu

zachety ustalona wedlug aktualnego raportu URE

Wysokometanowy
,Energetyka cieplna”

34,45 PLN/GJ (wegiel kamienny)

Cp - Cena paliwa Cena gazu: Cena paliwa wykorzystywana do kalkulacji efektu
podstawowego 40,43 PLN/G] zachety ustalona wedlug aktualnego raportu URE
[PLN/GJ]] Cena wegh: ,Energetyka cieplna”

13,92 PLN/G]

Cu - Cena uprawnieri | Cena EUA (za 2013 rok): Uprawnienia do emisji CO2 jako towar ogélnoeuropejski
df) emisj.i gazow 4,53 EUR/tCO: powinny zosta¢ ustalone jako $rednia wazona
cieplarnianych 3 ) wolumenem z notowan aukcji na EEX. Ceny powinny
[PLN/1] Sredni kurs PLN/EUR (2013): zosta¢ przeliczone na podstawie $redniego kursu NBP za
4,1975 rok poprzedzajacy.
Cena EUA (za 2013 rok): Aktualizacja warto$ci powinna zosta¢ dokonana raz na
19,03 PLN/tCO2 rok, na poczatku roku kalendarzowego, gdy dostepne juz

sg informacje ze wszystkich aukcji, ktére odbyty sie w
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Aktualna wartosé

Sposéb ustalenia

roku poprzedzajacym.

Dane Zrédtowe do kalkulacji przedstawione sg na stronie
i aktualizowane na biezaco przez EEX np.:

http://www.eex.com/en/market-data/emission-
allowances/auction-market/european-emission-
allowances-auction/european-emission-allowances-

auction-download

E - wskaznik emisji

Gaz ziemny wysokometanowy:

Wskaznik aktualny na dany rok przedstawiony jest przez

CO2 [t/G]] dla danego | 0,05582 t/G]J KOBIiZE w dokumencie ,Wartosci opatowe (WO) i

paliwa Wegiel kamienny: wskazniki emisji CO2z (WE) do raportowania w ramach

podstawowego Wspoélnotowego Systemu Handlu Uprawnieniami do
0,09271t/GJ Emisji za ostatni rok”. Wartosci dla gazu przedstawione

zostaty w Tabeli 13.

r - stopa dyskonta 7,31% Kalkulowany i aktualizowany zgodnie z zapisami

ustalona jako rozdziatu 0

$redniowazony koszt

kapitatu.

L - Okres eksploatacji | 25 Jat Brak aktualizacji - utrzymanie statych wartosci.

(lata]
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8.2

Prezentacja wartos$ci referencyjnych

Wartosci referencyjne, ktére majg postuzy¢ Prezesowi URE do weryfikacji Formularzy zostaty opracowane
na podstawie dostepnych dokumentéw referencyjnych. W tabeli zestawiono wykorzystane dokumenty
zrodtowe, a dane, ktére postuzyly do opracowania wartosci referencyjnych zestawiono w arkuszu
kalkulacyjnym Excel ,Dane referencyjne.xlsx”, zataczonym do niniejszego opracowania.

Materialy zrédlowe wykorzystane do opracowania referencyjnych wartosci technicznych

Dokument ‘ Komentarz

Best Available Techniques (BAT) Reference

Document for the Large Combustion Plants

Draft 1 dokumentu opracowywanego przez Komisje
Europejska, czerwiec 2013

World Energy Outlook 2013, International Energy
Agency

Raport przygotowany przez International Energy Agency

Electricity generation cost model - 2012 update of
nonrenewable technologies

Raport przygotowany przez Parsons Brinckerhoff
na zlecenie Department of Energy and Climate Change w

2012 roku

Electricity generation cost model - 2013 update of
nonrenewable technologies

Raport przygotowany przez Parsons Brinckerhoff
na zlecenie Department of Energy and Climate Change w

2013 roku

Electricity Generation Costs, grudzien 2013,

Raport przygotowany na zlecenie Department of Energy &
Climate Change, grudzien 2013

Model optymalnego  miksu

dla Polski do roku 2060

energetycznego

Raport przygotowany w 2013 roku przez Departament
Analiz Strategicznych Prezesa Rady Ministrow

Prognoza zapotrzebowania na paliwa i energie do
2050 roku

Raport przygotowany na zlecenie Ministerstwa
Gospodarki przez Krajowa Agencje Poszanowania Energii

S.A. grudzien 2013,

Projected Costs of Generating Electricity 2010
Edition

Raport przygotowany przez International Energy Agency

Parametryzacja systemu wsparcia dla energii
elektrycznej produkowanej w wysokosprawne;j
kogeneracji w zrédtach istniejacych i
wybudowanych po 01.01.2013 r,

Raport przygotowany na zlecenie Izby Energetyki
Przemystowej i Odbiorcéow Energii przez Energoprojekt
Katowice SA, sierpien 2013,

UK Electricity Generation Costs Update

Raport przygotowany w czerwcu 2010 roku przez Mott
MacDonald

Wegiel dla polskiej energetyki w perspektywie
2050 roku

Raport przygotowany na zlecenie Gorniczej Izby
Przemystowo-Handlowej w Katowicach przez Instytut
Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energiag Polskiej
Akademii Nauk i Wydziat Energetyki i Paliw Akademii
Gorniczo-Hutniczej im. St. Staszica w Krakowie oraz

Instytut Studiéw Energetycznych Sp. z 0.0. w Warszawie

Dyrektywa 2004/8/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady

Dyrektywa 2004 /8/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
promowania kogeneracji w oparciu
ciepto uzytkowe na rynku

w  sprawie
o zapotrzebowanie na
wewnetrznym energii

Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 19 grudnia
2011r

Decyzja wykonawcza komisji z dnia 19 grudnia 2011 r
ustanawiajaca zharmonizowane wartosci referencyjne
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sprawnosci dla rozdzielone produkcji energii elektrycznej i
ciepta w
Parlamentu Europejskiego i Rady

zastosowaniu  dyrektywy  2004/8/WE

kwietnia 2011 r.

Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 22 | ¢

Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 22 kwietnia
2011 r. w sprawie standardow emisyjnych z instalacji

Na podstawie wymienionych dokumentéw oraz bazujac na do§wiadczeniu autoréw przygotowano wartosci
referencyjne majace pomdc przy weryfikacji Formularzy. Dane zestawiono w tabeli.

Wartosci referencyjne techniczne

Wartos¢ Komentarz i zasady aktualizacji

Sprawnos¢ ogolna [%]

powyzej 60%

Elektrocieptownia ¢ Jednostki do 300 MW mocy|* Uwzgledniono, ze sprawnos$¢ ogdlna zalezy od wyboru
gazowa elektrycznej netto: powyzej rozwigzan technologicznych. Co do zasady jednostki
80% kogeneracyjne moga by¢ swobodnie projektowane i
) . produkowa¢ wiecej energii elektryczne;j. Jest to czesto
* Jednostki powyzej 300 MW . . .
) obserwowane przy duzych jednostkach, gdzie
mocy  elektrycznej netto: . "
01 60% produkowane s3 znacznie wolumeny energii
powyzej elektrycznej przy relatywnie niskim zapotrzebowaniu
na ciepto. Dlatego tez minimalna warto$¢ sprawnosci
ogélnej dla duzych jednostek (powyzej 300 MW)
powinna by¢ nizsza.

* Powyzsze warto$ci nie musza by¢ aktualizowane. W
najblizszym czasie nie przewiduje sie zmian
technologicznych, ktére moga powodowaé ich
dezaktualizacje.

Elektrocieptownia * Jednostki do 300 MW mocy|* Uwzgledniono, ze sprawnos$¢ ogdlna zalezy od wyboru
weglowa elektrycznej netto: powyzej rozwiagzan technologicznych. Co do zasady jednostki
80% kogeneracyjne moga by¢ swobodnie projektowane i

) . produkowac wiecej energii elektryczne;j. Jest to czesto

* Jednostki powyzej 300 MW . . .

) obserwowane przy duzych jednostkach, gdzie

mocy  elektrycznej netto: . "

produkowane s3 znacznie wolumeny energii

elektrycznej przy relatywnie niskim zapotrzebowaniu
na ciepto. Dlatego tez minimalna warto$¢ sprawnosci
ogélnej dla duzych jednostek (powyzej 300 MW)
powinna by¢ nizsza.

Powyzsze warto$ci nie musza by¢ aktualizowane. W

najblizszym czasie nie przewiduje sie zmian
technologicznych, ktére moga powodowaé ich
dezaktualizacje.
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Wartos¢

Wspétczynnik skojarzenia [%]

Komentarz i zasady aktualizacji

Elektrocieptownia
gazowa

Powyzej 0,6
(wszystkie jednostki)

Wskaznik  silnie uzalezniony od stosowanych

rozwigzan technologicznych.

Ze wzgledu na rdzne przeznaczenie elektrocieptowni,
tj. rozne zapotrzebowanie na cieplo i energie
elektryczng uznano, Zze graniczna warto$¢ tego
wspdtczynnika powinna by¢ na poziomie 0,6. Nie ma
ograniczenia co do jego maksymalnego poziomu.

Wskaznik nie musi by¢ aktualizowany. W najblizszym
czasie nie przewiduje sie zmian technologicznych,
ktoére moga powodowac jego dezaktualizacje.

Elektrocieptownia
weglowa

Powyzej 0,6
(wszystkie jednostki)

Wskaznik silnie uzalezniony od stosowanych

rozwigzan technologicznych.

Ze wzgledu na rdézne przeznaczenie elektrocieptowni,
tj. rozne zapotrzebowanie na cieplo i energie
elektryczna uznano, Zze graniczna warto$¢ tego
wspdtczynnika powinna by¢ na poziomie 0,6. Nie ma
ograniczenia co do jego maksymalnego poziomu.

Wskaznik nie musi by¢ aktualizowany. W najblizszym
czasie nie przewiduje sie zmian technologicznych,
ktére moga powodowac jego dezaktualizacje.

Czas wykorzystania mocy elektrycznej netto w ciagu roku [h/a]

Elektrocieptownia *« 3000-8000 *  Wielko$¢ wtasciwa dla jednostek kogeneracyjnych
gazowa (wszystkie jednostki) Lo L, .

*  Wskaznik nie musi by¢ aktualizowany.
Elektrocieptownia * 3000-38000 *  Wielko$¢ witasciwa dla jednostek kogeneracyjnych
weglowa (wszystkie jednostki) pracujacych na potrzeby miejskiego systemu

Wskaznik nie musi by¢ aktualizowany.

Naklady inwestycyjne [mln PLN/MW]

Elektrocieptownia
gazowa

Do 9,0 (jednostki o mocy
elektrycznej netto do 50 MW)

Do 7,5 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 50-100 MW)

Do 6,5 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 100-300
MW)

Do 5 (jednostki o mocy

elektrycznej netto powyzej 300
MW)

Wysokos$¢ naktadéw inwestycyjnych jest $cisle zalezna
od wielkosci rozpatrywanej jednostki.

Wskaznik powinien by¢ aktualizowany, tylko w
przypadku istotmych
W ostatnich latach nie miaty one miejsca.

stwierdzenia Zmian.
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H Warto$¢ Komentarz i zasady aktualizacji

Elektrocieptownia
weglowa

Do 13,0 (jednostki o mocy
elektrycznej netto do 50 MW)

Do 9,0 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 50-100 MW)

Do 8,0 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 100-300
MW)

Do 7,0 (jednostki o mocy

elektrycznej netto powyzej 300
MW)

Wysokos$¢ naktadéw inwestycyjnych jest $cisle zalezna
od wielkosci rozpatrywanej jednostki.

Wskaznik powinien by¢ aktualizowany,
w przypadku stwierdzenia istotnych
W ostatnich latach nie miaty one miejsca.

tylko

zZmian.

Koszty state [tys. PLN/MW-rok]

Do 10 (jednostki o mocy
elektrycznej osiggalnej 50-100
MW)

Do 10 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 100-300
MW)

Do 10 (jednostki o mocy

elektrycznej netto powyzej 300
MW)

Elektrocieptownia « Do 400 (jednostki o mocy|ls Wysoko$¢ kosztéw stalych jest zalezna od wielkoSci
gazowa elektrycznej netto do 50 MW) rozpatrywanej jednostki.
e Do 350 (jednostki o mocy|e Wskaznik powinien by¢ aktualizowany, tylko
elektrycznej netto 50-100 MW) w  przypadku stwierdzenia istotnych zmian.
W ostatnich latach nie miaty one miejsca.
e Do 250 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 1-300 MW)
e Do 200 (jednostki o mocy
elektrycznej netto powyzej 300
MW)
Elektrocieptownia ¢ Do 420 (jednostki o mocy|ls Wysoko$¢ kosztow statych jest zalezna od wielko$ci
weglowa elektrycznej netto do 50 MW) rozpatrywanej jednostki.
* Do 370 (jednostki o mocy|s Wskaznik powinien by¢ aktualizowany, tylko
elektrycznej netto 50-100 MW) w  przypadku stwierdzenia istotnych zmian.
. . W ostatnich latach nie miaty one miejsca.
e Do 270 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 100-300
MW)
* Do 220 (jednostki o mocy
elektrycznej netto powyzej 300
MW)
Pozostale koszty zmienne [PLN/MWh]
Elektrocieptownia e Do 15 (jednostki o mocy|s Wskaznik powinien by¢ aktualizowany, tylko
gazowa elektrycznej netto do 50 MW) w  przypadku stwierdzenia istotnych zmian.

W ostatnich latach nie miaty one miejsca.
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H Warto$¢ Komentarz i zasady aktualizacji

Elektrocieptownia
weglowa

Do 18 (jednostki o mocy|*
elektrycznej netto do 50 MW)

Do 13 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 50-100 MW)

Do 13 (jednostki o mocy
elektrycznej netto 100-300

MW)
Do 13 (jednostki o mocy

elektrycznej netto powyzej 300
MW)

Wskaznik powinien by¢ aktualizowany,
w  przypadku stwierdzenia istotnych
W ostatnich latach nie miaty one miejsca.

tylko

zZmian.

22



8.3

8.3.1

8.3.2

8.3.3

Kalkulacja $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

Kalkulacja $redniowazonego kosztu kapitalu (nominalnego, przed opodatkowaniem) powinna zostaé
wykonana zgodnie z metodyka kalkulacji kosztu kapitatu kalkulowanego na potrzeby taryf dla ciepta.

Kalkulacja $redniowazonego kosztu kapitatu jest mozliwa w zaktadce ,WACC” arkusza Excel ,Kalkulacje
efekt zachety.xlsx” zataczonego do niniejszego Raportu. Arkusz powinien by¢ uzupetniany o nowe dane
publikowane przez Prezesa URE (z wylaczeniem wspotczynnika beta). Obowigzujgcymi sg ostatnie
opublikowane dane na wtasciwy rok kalendarzowy. Wypeiniane powinny by¢ tylko komoérki zaznaczone
kolorem zéttym - =zostaly on opisane przy uzyciu poje¢ wykorzystanych ponizej w kolejnych
podrozdziatach.

Formuta do wyznaczania kosztu kapitatu w ujeciu nominalnym.

Sredniowazony koszt kapitatu w ujeciu nominalnym przed opodatkowaniem kalkulowany jest wg
nastepujacej formuty:

D e E
# + =
D+E 1—-t D+E

WACCpre —tay =14

gdzie:

WACCpre-ux — Sredniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem
rq - koszt kapitatu obcego;

re — koszt kapitatu wlasnego;

D - kapitat obcy;

E - kapitat wtasny;

t - stopa podatkowa.

Stopa wolna od ryzyka.

Nalezy uwzgledni¢ aktualng na dany rok stope wolng od ryzyka publikowana przez Prezesa URE w ramach
informacji w sprawie wskaznikow stosowanych przy ustalaniu zwrotu z kapitatu w taryfach dla ciepta. Na
rok 2014 wynosi ona 3,303%.

Koszt kapitatu obcego

Koszt kapitatu obcego to koszt jaki poniesie przedsiebiorstwo korzystajac z zewnetrznego finansowania i
wyznaczy¢ go mozna na podstawie ponizszego wzoru:
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8.3.4

8.3.5

8.3.6

8.3.7

l"d = l"f + DP
gdzie:
1 - stopa wolna od ryzyka;

DP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa.

Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa

Nalezy uwzgledni¢ aktualng na dany rok premie za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego publikowang
przez Prezesa URE wramach informacji w sprawie wskaznikéw stosowanych przy ustalaniu zwrotu z
kapitatu w taryfach dla ciepta. Na rok 2014 wynosi ona 1,65%.

Koszt kapitatu wtasnego

Do kalkulowania kosztu kapitatu wlasnego najczesciej wykorzystywany jest model CAPM. Koszt kapitatu
wlasnego przedstawiany jest wzorem:

r,= 1 +p. = RP

gdzie:
1 - stopa wolna od ryzyka;
RP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wiasnego;

e - miara ryzyka zaangazowania kapitatu.

Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego

Nalezy uwzgledni¢ aktualng na dany rok premie za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego publikowang
przez Prezesa URE wramach informacji w sprawie wskaznikéw stosowanych przy ustalaniu zwrotu z
kapitatu w taryfach dla ciepta. Na rok 2014 wynosi ona 5,577%.

Miara ryzyka zaangazowania kapitatu

Wspétczynnik asset beta okreslajacy miare ryzyka zaangazowania kapitatu wynosi 0,8. Jest on wyzszy niz
przyjety na potrzeby taryf dla ciepta, jednak uzasadniony bioragc pod uwage poziom ryzyka inwestycji
kogeneracyjnych. Odpowiada on $rednim wskaZnikom osigganym obecnie przez zintegrowane pionowo
przedsiebiorstwa energetyczne. W przypadku wyliczania kosztu kapitatu wtasnego nalezy skorzysta¢ z
wspoétczynnika beta zlewarowanego (ang. levered beta lub equity beta). Zalezno$¢ pomiedzy
wspotczynnikami beta przedstawia ponizszy wzor:
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o= (14+3)

gdzie:

e — equity beta;
[Ba - asset beta;
D - kapitat obcy;

E - kapital wlasny;

8.3.8 Struktura finansowania.

Nalezy uwzgledni¢ aktualng na dany rok strukture finansowania publikowang przez Prezesa URE w ramach
informacji w sprawie wskaznikow stosowanych przy ustalaniu zwrotu z kapitatu w taryfach dla ciepta. Na
rok 2014 wynosi ona: D=46%, E=54%

8.3.9 Podatek dochodowy.
Stawka podatku dochodowego w Polsce od 0séb prawnych wynosi 19%.

8.3.10 Koszt kapitatu przed opodatkowaniem realny

Na potrzeby kalkulacji wymagane jest uwzglednienie $redniowazonego kosztu Kkapitatu przed
opodatkowaniem w ujeciu realnym, wykorzystujac wzoér:

_ (1+WACCpe )

WACCrealny pre —tax (1+ |)

1

Gdzie I to stopa inflacji przyjeta na poziomie 2,5% zgodna z dtugoterminowym celem inflacyjnym NBP.

Przyjmujac do kalkulacji zaprezentowane wyzej zalozenia Sredni wazony koszt kapitatu, (realny;,
przed opodatkowaniem) na rok 2014 wynosi 7,31%.
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9.

Zataczniki

e Zalagcznik nr 1 do Formularza
¢ Instrukcja wypelniania Zatacznika nr 1 do Formularza

¢ Plik do weryfikacji Formularzy (plik Excel - Kalkulacje efekt zachety arkusz dla Prezesa URE)
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