Warszawa, dnia 3 grudnia 2014 r

Informacja (nr 43/2014)
W sprawie
ZASAD 1 SPOSOBU USTALANIA ORAZ UWZGLEDNIANIA W TARYFACH DLA CIEPEA
ZATWIERDZANYCH W ROKU 2015 ZWROTU Z KAPITALU (KOSZTU KAPITALU)

W oparciu o metode ustalong i opublikowang w Informacji Nr 9/2013 z dnia 4 kwietnia
2013 r. Prezesa URE w sprawie zasad i sposobu ustalania oraz uwzgledniania w taryfach dla
ciepta zwrotu z kapitatu (kosztu kapitatu) na lata 2013 - 2015, w zwigzku ze zmiana niektorych
wskaznikow do obliczenia $redniowazonego kosztu kapitatu, przedstawiam wielkoSci
wskaznikéw do wyznaczenia $redniowazonego kosztu kapitatu, ktéry nalezy uwzglednia¢ przy
ustaleniu wielko$ci uzasadnionego zwrotu z kapitalu w taryfach dla ciepta zatwierdzanych

w roku 2015.
1. Stopa wolna od ryzyka.

Stope wolng od ryzyka na rok taryfowy (n) przyjmuje sie na poziomie rentownosci
piecioletnich obligacji skarbowych, o ktorej 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 umoéw 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 2014 r. w sprawie rentownos$ci piecioletnich obligacji
skarbowych emitowanych na dzie poprzedzajacy dzien 30 czerwca 2014 r. (Dz. Urz. GUS
z 2014 r., poz. 26) rentowno$¢ ta wyniosta 3,183%.

W kalkulacji WACC dla taryf zatwierdzanych w 2015 roku nalezy uwzgledni¢ stope wolna
od ryzyka na poziomie 3,183%.

2. Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wlasnego.

Ustalajac zasady kalkulacji WACC na lata 2013-2015 przyjeto, Ze warto$¢ premii za ryzyko
wyniesie w 2015 r. - 5,413%. Do kalkulacji taryf nalezy zatem uwzgledni¢ premie za

ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego w ww. wysokosci.
3. Struktura finansowania.

Zatozono, iz docelowy udziat kapitalu obcego powinien wynosi¢ 50%. Sciezka dojscia do

optymalnej struktury zaktada udziat kapitatu obcego w 2015 r. - 50%.

4. Koszt kapitalu przed opodatkowaniem.



PoniZsza tabela przedstawia parametry uwzglednione w kalkulacji WACC w latach 2012-

2015 oraz kalkulacje WACC na 2015 r. z uwzglednieniem zmiany stopy wolnej od ryzyka

i przyjeciu zasad okres$lonych w Informacji Prezesa URE nr 9/2013 z dnia 4 kwietnia 2013 r.

Ponizsza tabela nie uwzglednia premii za reinwestowanie (I) oraz premii efektywno$ciowej

ktére nalicza

(p),

energetycznego i odpowiednio, odrebnie dla kazdej dziatalnosci.

sie  w sposéb zindywidualizowany dla danego przedsiebiorstwa

Parametr

Zasady na lata 2013-2015

Taryfyw | Taryfyw | Taryfyw | Taryfyw
2012 2013 2014 2015
Stopa wolna od ryzyka (%) 4,784 4,784 3,303 3,183
Premia za ryzyko dla kapitatu obcego (%) 1,65 1,65 1,65 1,65
Koszt kapitatu obcego (%) 6,434 6,434 4,953 4,833
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 wtasnego (%) 5,908 5,742 5,577 5,413
Koszt kapitatu wtasnego (%) 8,595 8,746 7,434 7,513
Udziat kapitatu obcego 0,38 0,42 0,46 0,50
Post-tax WACC, nominalnie (%) 7,309 7,262 5,860 5,714
Pre-tax WACC, nominalnie (%) 9,024 8,965 7,234 7,054
Podatek dochodowy, nominalnie (%) 19 19 19 19

Po uwzglednieniu maksymalnej dodatkowej premii za reinwestowanie w przesytanie oraz

dystrybucje

zatwierdzanych w roku 2015 wyniesie 8,536%, a dla wytwarzania ciepta - 8,042%.

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




