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Warszawa, dnia 29 grudnia 2020 r.

Informacja Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki nr 71/2020

W sprawie

zasad i sposobu ustalania oraz uwzgledniania w taryfach dla ciepta zwrotu
z kapitatu (kosztu kapitatu) na rok 2021

Uszczegbtowiajgc sposdb okreslania zasad zwrotu

z kapitalu uwzglednianego w taryfach dla ciepta,
okreslony ostatnio w Informacji Prezesa URE Nr 34/2018
z dnia 12 kwietnia 2018 r., ktéry uwzglednia rozporzadzenie
Ministra Klimatu z dnia 7 kwietnia 2020 r. w sprawie
szczeg6towych zasad ksztattowania i kalkulacji taryf oraz
rozliczen z tytutu zaopatrzenia w ciepto (Dz. U.z 2020 .
poz. 718) - dalej: ,rozporzadzenie taryfowe”, Prezes URE
informuje, co nastepuje.

Model, obiektywizujgc proces decyzyjny, realizuje polityke Prezesa URE w odniesieniu do
oceny zasadno$ci proponowanego przez przedsiebiorstwo energetyczne poziomu
przychodéw, uwzgledniajgc uznawany przez Prezesa URE za niezbedny - poziom poprawy
efektywnoSci prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa z tego sektora.

Strumienie przychoddw nalezy ustala¢ odrebnie dla poszczego6lnych rodzajow dziatalnosSci
w zakresie zaopatrzenia odbiorcow w ciepto i odrebnie dla kazdego miejsca prowadzenia
dziatalnosci.

Po zindywidualizowanej ocenie uwzgledniajacej zmiane warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci dostawy ciepta dla poszczegolnego przedsiebiorstwa energetycznego
(na przyktad niezalezne od przedsiebiorstwa obcigzenia wynikajagce z nowych lub
zwiekszonych obowigzkéw publiczno-prawnych), uzasadniony przychéd ustala sie
wg nastepujacych wzoréw ogdlnych:

(1—2z)xRPI+zxk WACC
a) PcnSPcn_1<1+ 100 ><=>PCHS<KU+ 100 XWRA)
albo
(1-z)XRPI+zxk WACC
b) Pc, > Pc,_4 (1 + 100 ) < Pc, = (Ku +uXx 100 X WRA X EWA)



gdzie:
Pcy

Pcn-l

RPI

Ku

WACC

WRA

EWA

planowany uzasadniony przychdd z wytwarzania lub z przesytania i dystrybucji ciepta
na pierwszy rok stosowania taryfy bedacej przedmiotem toczgcego sie postepowania
administracyjnego [w zt],

uzasadniony przychéd ze sprzedazy ciepta jaki zostatby osiagniety, gdyby w pierwszym
roku stosowania taryfy obowigzywaty ceny i stawki optat za ciepto zawarte w taryfie
dla ciepta zdnia poprzedzajacego zatwierdzenie taryfy bedacej przedmiotem
toczacego sie postepowania administracyjnego [w z1],

$rednioroczny wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogétem w poprzednim
roku kalendarzowym, okreslony w komunikacie Prezesa Gléwnego Urzedu
Statystycznego ogtoszonym w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej
»,Monitor Polski” [w %],

publikowany przez Prezesa URE, kazdego roku, wskaznik rocznych zmian jednostkowych
kosztow paliwa lub wskaznik rocznych zmian jednostkowych kosztéw strat przesytowych
przedsiebiorstw koncesjonowanych, w systemach cieptowniczych kraju [w %],
publikowany przez Prezesa URE, kazdego roku, udziat kosztéw paliwa w kosztach
wytwarzania ciepta ogétem lub udziatl kosztéw strat ciepta w kosztach przesytania
i dystrybucji ogoétem, w systemach cieptowniczych kraju, dla przedsiebiorstw
koncesjonowanych,

koszty uzasadnione, zgodne z definicja zawartg w art. 3 pkt 21 ustawy - Prawo
energetyczne w przedtozonej Prezesowi URE do zatwierdzenia taryfie [w zt],
Sredniowazony koszt kapitatu, ustalony zgodnie z niniejszym modelem przy zatozZeniu,
ze stopa wolna od ryzyka rowna jest jej wielko$ci zgodnie z postanowieniami
rozporzadzenia taryfowego [w %],

planowana warto$¢ regulacyjna Srodkéw trwatych netto, faktycznie zaangazowanych
w prowadzenie danej dziatalnosSci koncesjonowanej w zakresie zaopatrzenia
odbiorcéw w ciepto w pierwszym roku stosowania taryfy, ustalona na podstawie
wartosci ksiegowej [w z1],

wskaznik efektywnosci wykorzystania majatku wskazujacy faktyczne wykorzystanie
aktywow trwatych; w zakresie przesytania i dystrybucji ciepta - stosunek faktycznego
wykorzystania zdolnos$ci przesytowych sieci do technicznych zdolnosci przesytowych
sieci; w zakresie wytwarzania ciepta to stosunek zainstalowanej mocy cieplnej Zrédet
stuzacych do zaopatrzenia odbiorcow w ciepto do przytaczeniowej mocy cieplne;j.

W indywidualnych, uzasadnionych ekonomicznie okolicznos$ciach, przy zachowaniu zasady
ochrony interesow odbiorcéw przed nieuzasadnionym poziomem cen i stawek optat oraz
bioragc pod uwage poprawe efektywnosci prowadzonej dzialalnosci, mozna zastosowaé
wyzsza warto$¢ wskaznika EWA niz wynikajgcg z przedstawionych ponizej zasad.

W szczeg6lnosci takimi okoliczno$ciami moze by¢ brak ekonomicznych warunkéw do
podjecia dziatan poprawiajacych efektywnos$¢ wykorzystania aktywow albo jezeli
przemawiajg za tym wzgledy techniczne lub bezpieczenistwa energetycznego dostawy ciepta.
Dla jednostek wytworczych pracujagcych w podstawie lub przewidzianych
w programie pracy sieci jako zrodta szczytowe EWA = 1, jezeli moc zainstalowana
wszystkich zrddet zasilajacych sie¢ Sz < 1,25 przytaczeniowej mocy cieplne;j.
EWA=0,95 < 1,25<S572<1,35

EWA=0,85<1,35<S72<1,45

EWA=0,75 < 1,45 <Sz2<1,55

EWA=0,60 < 1,55 <S72<1,65

EWA=0,50 < 1,65<S2<1,75

EWA=0 < Sz>1,75



Dla dzialalnosci przesylania i dystrybucji ciepla, jezeli nosnikiem jest gorgca 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%,

- wspotczynnik zapewniajacy ochrone intereséw odbiorcdw przed nieuzasadnionym
poziomem cen i stawek optat, ograniczajacy nadmierny wzrost optat ponoszonych
przez odbiorcéw. ,u” to stosunek publikowanych kazdego roku przez Prezesa URE:
Sredniej jednostkowej ceny z wytwarzania ciepta, a dla przesytania i dystrybucji
Sredniej jednostkowej stawki przesytowej (Cs), do planowanej przez przedsiebiorstwo
ceny albo stawki przesylowej na pierwszy rok stosowania taryfy (Cp). Realizujac
zasady wynikajgce z art. 45 ust. 1 pkt 3 ustawy - Prawo energetyczne oraz § 26 ust. 2
pkt 2 rozporzadzenia taryfowego, Prezes URE ksztattuje ,u” obliczone zgodnie ze
wskazanym algorytmem w przedziale ,+ —" 15%.

u=— dla 0<u<1
Cp

gdzie:

Cs - $rednia jednostkowa cena z wytwarzania ciepta lub $rednia jednostkowa stawka
przesytowa we wszystkich systemach kraju, publikowana przez Prezesa URE kazdego
roku na bazie danych dotyczacych przedsiebiorstw koncesjonowanych [w zt/G]],

Cp - planowana przez przedsiebiorstwo we wniosku o zatwierdzenie taryfy cena
ciepta lub stawka przesytowa na pierwszy rok stosowania taryfy [w zt/G]].

Planowany przez przedsiebiorstwa na pierwszy rok stosowania nowej taryfy dla ciepta
przychéd uzasadniony, nalezy co do zasady oceni¢ przy wykorzystaniu wzoru
z pkt 4 lit. a). Tak ustalony przychdd uzasadniony, planowany na pierwszy rok stosowania
nowej taryfy przez efektywne przedsiebiorstwa, zapewnia¢ bedzie pokrycie uzasadnionych



kosztéw prowadzenia dziatalnosci koncesjonowanej i zwrot z kapitatu na poziomie nie
naruszajacym intereséw odbiorcéw ciepta.

Nalezy przyjaé, ze zmiana przychodéw (stanowigcych sume uzasadnionych kosztéow oraz
uzasadnionego zwrotu z kapitatu), ustalona zgodnie z opisanym w pkt 4 lit. a) algorytmem
nie narusza zasady ochrony intereséw odbiorcéw przed nieuzasadnionym poziomem cen,
auwzglednienie zwrotu z kapitatu w kalkulacji cen i stawek optat, nie powoduje
nadmiernego wzrostu optat ponoszonych przez odbiorce. Odniesienie do obiektywnych
wskaznikéw wzrostu cen towarow i ustug jest jak najbardziej uzasadnione, poniewaz Prezes
URE ustala wysoko$¢ uzasadnionego zwrotu z kapitatu stwarzajac warunki zbliZzone do
rynkowych, kierujac sie przestankami makroekonomicznymi znajdujacymi swoje
odzwierciedlenie w RPI, a takze stosujac metody poréwnawcze oceny efektywnosci
przedsiebiorstw energetycznych wykonujacych w zblizonych warunkach dziatalno$¢
gospodarcza tego samego rodzaju, zgodnie z art. 47 ust. 2e ustawy - Prawo energetyczne.

W konsekwencji powyZszego za w petni uzasadnione nalezy uznaé¢ rozwigzanie, Ze
zastosowanie algorytmu z pkt 4 lit. b) moZe mie¢ zastosowanie w nadzwyczajnych
sytuacjach, tj. incydentalnie, oraz, ze bedzie to oceniane przez Prezesa URE w sposob
zindywidualizowany, pod katem spelnienia opisanych zasad i majagc na uwadze, ze do
wytacznej kompetencji Prezesa URE zastrzezone jest ustalanie wysokosci zwrotu z kapitaty,
o czym stanowi art. 23 ust. 2 pkt 3 lit. c) ustawy - Prawo energetyczne.

Przedsiebiorstwa energetyczne wytwarzajace cieplo w jednostkach kogeneracji
korzystajace z uproszczonego sposobu kalkulacji cen i stawek oplat, o ktérym mowa
w § 13 rozporzadzenia taryfowego, majg uwzgledniony uzasadniony zwrot z kapitalu
w planowanych przychodach ze sprzedazy ciepta. Wynika to z faktu, ze Srednie ceny
sprzedazy ciepla, wytworzonego w nalezacych do przedsiebiorstw posiadajacych
koncesje jednostkach wytworczych niebedacych jednostkami kogeneracji (baza ceny
referencyjnej), zawierajq juz zwrot z kapitatu.

Nalezy zauwazy¢, ze przychody z tytutu zaopatrzenia w ciepto, w tym dodatkowe przychody
osiagane na przyktad z réznicy pomiedzy przychodami z wnoszonych przez odbiorcéw optat
za taczng moc zamdéwiong przez odbiorcéow, a sumg mocy zamowionej przez dystrybutora
u wytworcy/wytwaorcéw, stanowia integralng cze$¢ kwoty uzasadnionego zwrotu z kapitatu.
W konsekwencji maksymalny przychéd, obliczony zgodnie z wzorami okreslonymi w pkt 4
niniejszej Informacji, obejmuje jako czes¢ tego zwrotu dodatkowe przychody wynikajace
z niejednoczesno$ci rozbioru mocy w systemach cieptowniczych, zgodnie z § 11 ust. 3
rozporzadzenia taryfowego.



KOSZT KAPITALU

@ Formuta do wyznaczania kosztu kapitatu

Przyjeto, Ze zasadne jest stosowanie w kalkulacji taryf podejscia uwzgledniajacego nominalny
$redniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem, wg nastepujacej formuty:

D e E
MXpIET T “D+E

10

WACCpre—tax = +p

gdzie:
WACCjre-tax - Sredniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem,

- stopa podatkowa rowna podatkowi dochodowemu [w %],

Ia - koszt kapitatu obcego [w %],
Te - koszt kapitatu wtasnego [w %],
D - Kkapitat obcy,

E - kapitat wtasny,

t

p

- mozliwa do przyznania premia efektywno$ciowa [w %].

Premia ,p” zwigzana jest z redukcja kosztéow zaleznych od przedsiebiorstwa,
a jej uwzglednienie moze stanowi¢ w planowanym uzasadnionym przychodzie przedsiebiorstwa
Pc, maksymalnie 50% uzyskanych oszczednoSci.

Planowany uzasadniony przychéd z wytwarzania lub z przesytania i dystrybucji ciepta na
pierwszy rok stosowania taryfy, z uwzglednieniem premii p, mieSci sie w ograniczeniu
okreslonym wzorem 4 lit. a).

@ Stopa wolna od ryzyka

Stope wolna od ryzyka w roku taryfowym
(n) przyjmuje sie zgodnie z § 26 ust. 3 pkt 2

rozporzadzenia taryfowego, tj. na
Informacja o wysokosci stopy wolne;j

od ryzyka jest publikowana przez
Prezesa URE w pierwszym dniu
roboczym po zakonczeniu kazdego
kwartatu, na stronie internetowej
URE w Komunikatach Prezesa URE.

poziomie $redniej rentownosci 10-letnich
obligacji Skarbu Panstwa o najdtuzszym
terminie wykupu, notowanych w okresie
36 miesiecy poprzedzajacych kwartat,
w ktérym wniosek o zatwierdzenie
taryfy zostanie przedtozony.

@ Koszt kapitatu obcego

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

rq = r¢+ DP
gdzie:
rf - stopawolna od ryzyka [w %],
DP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa [w %].



@ Premia za ryzyko udostepnienia kapitalu obcego dla przedsiebiorstwa

Uwzgledniajac warunki rynkowe sprzedazy ciepta w Polsce, majgc na uwadze wzrost $rednich
temperatur w okresie grzewczym zwigzany z ociepleniem klimatu, a takze termomodernizacyjne
dziatania odbiorcéw, co przektada sie na znaczne zmniejszenie wolumenu sprzedazy ciepta,
warto$¢ premii za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego przedsiebiorstwu zostata okre$lona na
poziomie 1,26%, przy czym uwzgledniono réwniez sposéb ustalania stopy wolnej od ryzyka
w zastosowaniu wytacznie do ciepta.

@ Koszt kapitatu wlasnego

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

re =1+ e X RP albo re =15+ B X (RP +1)

gdzie:

rr — stopawolna od ryzyka [w %],

RP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego [w %],

Be - miara ryzyka zaangazowania kapitatu [w %],

I - premia za intensywno$¢ inwestowania w przesylanie oraz dystrybucje wynoszaca
maksymalnie 3% lub w wytwarzanie ciepta wynoszaca maksymalnie 2% (dodatkowa
premia za reinwestowanie). Wyzsza premia w tym zakresie dla przesytania oraz dystrybucji
uzasadniona jest podziatem ryzyka w pozyskiwaniu nowych odbiorcéw i konieczno$cia
ponoszenia przez dystrybutoréw wiekszych nakladéw zwigzanych z pozyskiwaniem
odbiorcéw (w tym kosztéw przytgczenia do sieci).

Premie oblicza sie:
dla dziatalnosci w zakresie wytwarzania ciepla oraz w zakresie obrotu cieptem:

: NI—q
oile NI,_; =206 X (A,_1+ZzK,_;) to I= ((W) X 2%),

dla dziatalnosci w zakresie przesylania oraz dystrybucji ciepta:

: NI—q
oileNI,_; 20,6 X (A,_; +ZzK,_;) to 1= ((W) X 3%)

przy czym:

NI,.1 - naklady inwestycyjne na aktywa trwate faktycznie wykorzystywane
do prowadzenia danego rodzaju dziatalno$ci w zakresie zaopatrzenia odbiorcow
w ciepto, w roku kalendarzowym poprzedzajacym pierwszy rok stosowania
taryfy bedacej przedmiotem toczgcego sie postepowania administracyjnego [w z1],

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 toczgcego sie postepowania administracyjnego [w z1],

ZzK,.1 - zwrot z kapitalu od aktywéw trwalych faktycznie wykorzystywanych
do prowadzenia dziatalnos$ci w zakresie zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto
uwzgledniony w obowiagzujacej dotychczas taryfie [w zl].



@ Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wlasnego

Przede wszystkim nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ premii za ryzyko jest miarg oczekiwan
inwestorow zwigzanych z ryzykiem, a wiec takze oczekiwan wynagrodzenia ich kapitatu.
W zwiazku z tym, nalezy uwzgledni¢ specyfike sektora cieptowniczego w Polsce znajdujacego sie
w sytuacji, w ktdrej ryzyko zwigzane z udostepnieniem kapitatu wtasnego jest znaczaco nizsze,
niz w przypadku rynkéw nieregulowanych, bowiem gwarantem osiggniecia odpowiednich
przychodéw jest uwzglednienie przy kalkulacji taryf (zatwierdzanych przez Prezesa URE),
uzasadnionego kosztu prowadzonej dziatalno$ci oraz uzasadnionego zwrotu z kapitatu.

Uwzgledniajac dotychczasowe doswiadczenia Prezesa URE ustalono warto$¢ premii za ryzyko
w roku 2021 na poziomie 4,5%. Wysoko$¢ tej premii zostata ustalona w taki sposob,
aby wynagrodzenie kapitalu wtasnego w sektorze cieptowniczym ksztaltowato sie na poziomie
nie odbiegajacym od przyjetego poziomu w innych sektorach regulowanych przez Prezesa URE.

Do kalkulacji taryf nalezy zatem uwzgledni¢ premie za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego
w wysokosci 4,5%.

@ Miara ryzyka zaangazowania kapitatu

Okreslajac zasady kalkulacji WACC na rok 2021 ustalono, ze wspotczynnik asset beta okreslajacy
miare ryzyka zaangazowania kapitatu wynosi 0,40. W zwigzku z tym, ze tylko
w niewielu krajach europejskich w kalkulacji wskaznika equity beta wykorzystuje sie wzér bez
uwzglednienia wptywu podatku, a wiekszos¢ europejskich regulatoréw oblicza wartosSci equity
beta uwzgledniajac wplyw podatku, Prezes URE wuznat za zasadne przyjecie metody
uwzgledniajgcej wptyw podatku do kalkulacji wskaznika equity beta wedtug wzoru:

R

gdzie:

Be - equity beta,

Ba - assetbeta,

D - Kkapitatobcy,

E - kapital wlasny,

t - stopapodatkowa réwna podatkowi dochodowemu [w %].

Do kalkulacji taryf, przy zatozeniu 50-procentowego finansowania kapitatem obcym, nalezy
uwzgledni¢ zatem wspdétczynnik equity beta w wysokosci 0,724.

Podatek dochodowy

Stawka podatku dochodowego wynosi aktualnie 19%.

@ Struktura finansowania

Istnieje kilka sposobow okreslenia wspotczynnika udziatu kapitatu obcego, a jednym z nich jest
wyznaczenie optymalnego lub efektywnego ustalenia tego wspétczynnika przez Regulatora.
W zwiazku z zatozeniem przyjetym przy ustalaniu zasad zwrotu, ze udzial kapitatu obcego



powinien wynosi¢ 50%, oraz faktem, ze Sciezka stopniowego dochodzenia do uzyskania
optymalnego udziatu kapitatu obcego zostala zrealizowana juz w latach 2013-2015, nalezy
uwzglednia¢ w strukturze kapitatu w roku 2021 udziat kapitatu obcego w wysokosci 50%.

Obliczenie wartos$ci WACC

Ponizsza tabela przedstawia parametry uwzgledniane w kalkulacji WACC dla dziatalnosci
gospodarczej w zakresie zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto na rok 2021 oraz obliczong wartos¢
WACC przy uwzglednieniu opublikowanej stopy wolnej od ryzyka dla taryf przedstawianych
w IV kwartale 2020 r. Natomiast w kolejnych kwartalach, przedsiebiorstwa energetyczne
skladajace Prezesowi URE do zatwierdzenia taryfy dla ciepta uksztaltowane na bazie
kosztow, obliczaja sredniowazony koszt kapitalu (WACC) po uwzglednieniu zmian stopy
wolnej od ryzyka.

Ponizsza tabela nie uwzglednia premii za intensywno$¢ inwestowania (I) oraz nie uwzglednia
premii efektywno$ciowej (p), ktére uwzglednia sie w sposob zindywidualizowany dla danego
przedsiebiorstwa energetycznego i odrebnie, odpowiednio dla kazdej dziatalno$ci.

Zasady na rok 2021
Parametr 2020 T.
IV kwartat ZUZHL
Stopa wolna od ryzyka (%)* A D —
Premia za ryzyko dla kapitatu obcego (%) 1,26 1,26
Koszt kapitatu obcego (%)* 3,775 | meeeeeee-
Asset beta 0,4 0,4
Equity beta 0,724 0,724
Premia za ryzyko dla kapitatu wiasnego (%) 4,500 4,500
Koszt kapitatu wtasnego (%)* V474 T
Udziat kapitatu obcego 0,5 0,5
Post-tax WACC, nominalnie (%)* 4,415 | emeeeeeee-
Pre-tax WACC, nominalnie (%)* L D —
Podatek dochodowy, nominalnie (%) 19 19

* WartoSci aktualizowane kwartalnie.



