Projekt po konsultacjach:

MODEL DOTYCZACY ZASAD I SPOSOBU USTALANIA ORAZ UWZGLEDNIANIA
W TARYFACH DLA CIEPEA ZWROTU Z KAPITALU (KOSZTU KAPITALU) NA LATA
2013-2015

1. Uzasadniony przychdd, ustalany zgodnie z projektem metodologii nie moze przekraczac
sumy kosztow uzasadnionych i uzasadnionego zwrotu z kapitalu. 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, a w szczegdlnoSci, czy
poniesienie danych kosztéw jest niezbedne i ekonomicznie uzasadnione. W konsekwenciji,
metodologia okresla jaki poziom zwrotu z kapitatu moze by¢ uznany za uzasadniony przy
danym poziomie efektywno$ci i uzasadnionych Kkosztach prowadzonej dziatalnosci.
Zaproponowany model stanowi realizacje obowigzujagcych norm prawnych dotyczacych
oceny poziomu kosztow 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
zasadnoS$ci proponowanego przez przedsiebiorstwo energetyczne poziomu przychoddw,
uwzgledniajac uznawany przez Prezesa URE za niezbedny, poziom poprawy efektywnoSci
prowadzenia dziatalno$ci przez przedsiebiorstwa z tego sektora. Model obiektywizuje
proces decyzyjny i stanowi dla przedsiebiorstw dodatkowa motywacje do odejscia od
instrumentalnego traktowania procesu ustalania taryfy dla ciepta (poprzez
maksymalizowanie zabezpieczen przed ryzykiem i pozostawianie istniejacych mozliwosci
optymalizacji kosztéw jako rezerwy na przysztos¢ - np. na wypadek odejscia od systemu

zatwierdzania taryf przez Prezesa URE lub zmian wtasnosciowych).

3. Strumienie przychodéw nalezy ustala¢ odrebnie dla poszczegoélnych rodzajéow dziatalnosci
w zakresie zaopatrzenia odbiorcow w ciepto, na podstawie wielko$ci zaméwionej mocy
cieplnej, ilosci sprzedanego ciepta oraz ubytkéw nosnika ciepta, planowanych na pierwszy
rok stosowania taryfy dla ciepta bedacej przedmiotem danego postepowania

administracyjnego.



a)
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gdzie:

Pcn to planowany uzasadniony przychéd z wytwarzania lub z przesytania i dystrybucji ciepta na
pierwszy rok stosowania taryfy bedacej przedmiotem tocz3cego sie postepowania

administracyjnego,

Pcn1 to uzasadniony przychdd 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 to $rednioroczny wskaZnik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych ogétem w poprzednim
roku kalendarzowym, okre$lony w komunikacie Prezesa Gléwnego Urzedu Statystycznego

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

k to publikowany przez Prezesa URE do dnia 31 marca kazdego roku procentowy wskaznik
rocznych zmian jednostkowych kosztéw wytwarzania ciepta lub wskaZznik rocznych zmian

jednostkowych kosztow strat przesytowych, w systemach cieptowniczych kraju,

z to publikowany przez Prezesa URE do dnia 31 marca kazdego roku procentowy udziat kosztéw
paliwa w kosztach wytwarzania ciepta ogétem lub udzial kosztéw strat ciepta w kosztach

przesytania i dystrybucji ogétem, w systemach cieptowniczych kraju,

K. to koszty uzasadnione, zgodne z definicja zawarta w art. 3 pkt 21 ustawy - Prawo

energetyczne
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WACC to ustalony przy nastepujacych zatozeniach: stopa wolna od ryzyka réwna jej wielkosci

zgodnie z postanowieniami rozporzadzenia taryfowego oraz niniejszym modelem;

WRA to 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 .

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

mocy cieplnej Zrédet stuzacych do zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto.

Dla jednostek wytworczych pracujacych w podstawie lub przewidzianych w programie pracy
sieci jako Zrédia szczytowe EWA = 1, jezeli moc zainstalowana wszystkich Zrédet zasilajacych
sie¢ jest nie wyzsza niz 1,25 mocy cieplnej przytaczeniowej. EWA=0,8 jeZeli moc zainstalowana
wszystkich zZrédet zasilajacych sie¢ jest wyzsza niz 1,25 mocy cieplnej przylaczeniowe;.
W przypadku przesytania i dystrybucji dla wody goracej EWA = 1, jezeli planowane wzgledne
straty ciepta w sieciach cieptowniczych wodnych s3g nie wyzsze od 10%. EWA zmniejsza sie 0 0,1
za kazdy 0,5 punktu procentowego wzglednych strat ciepta powyzej 10% i tak przyktadowo:
EWA=0,90 jezeli wzgledne straty ciepta w sieciach wodnych wynosza od 10,01% do 10,50%,
EWA=0 jezeli wzgledne straty ciepta w sieciach wodnych s3 wyzsze od 14,50%, Dla ciepta w
parze EWA = 1 jezeli planowane wzgledne straty ciepta w sieciach cieptowniczych parowych s3

nie wyzsze od 20%. EWA zmniejsza sie 0 0,1 za kazdy 1% wzglednych strat ciepta powyzej 20%.

u - wspélczynnik zapewniajacy ochrone intereséw odbiorcow przed nieuzasadnionym
poziomem cen i ograniczajacy nadmierny wzrost optat ponoszonych przez odbiorcéw. ,u” to
stosunek publikowanych do dnia 31 marca danego roku przez Prezesa URE: S$redniej
jednostkowej ceny z wytwarzania ciepta, a dla przesytania Sredniej jednostkowej stawki
przesylowej (Cs), do planowanej przez przedsiebiorstwo ceny albo stawki przesylowej na
pierwszy rok stosowania taryfy (Cp). Realizujac zasady wynikajace z Prawa energetycznego i z §
26 rozporzadzenia taryfowego Prezes URE ksztattuje ,u” wyliczone zgodnie z wyzej wskazanym

algorytmem w przedziale ,,+ - 15%.
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U=—— . .
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up-1 — kwota zwrotu z kapitatu w roku poprzedzajacym pierwszy rok stosowania taryfy



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 kapitatu w kalkulacji cen i stawek optat, nie powoduje
nadmiernego wzrostu optat ponoszonych przez odbiorce. Odniesienie do obiektywnych
wskaznikéw wzrostu cen towardw 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 procesdéw gospodarczych przedsiebiorstwa cieptownicze beda w kazdej
sytuacji osiggaé¢ relatywnie wysoki poziom rentownos$ci (w wyniku uwzglednienia
w przychodach zwrotu z kapitatu bez wzgledu na poziom planowanych kosztéw) jest
bezpodstawne, bowiem prowadziloby do wniosku, Ze Prezes URE nie posiada
odpowiednich narzedzi do stymulowania zachowan jakie zostalyby wyegzekwowane
przez rynek konkurencyjny. Majagc na uwadze obowiazki cigzace na Prezesie URE, a takze
narzedzia w ktére zostat wyposazony Prezes URE celem ich realizacji, nalezy uznaé
przedstawiony powyzej model ustalania uzasadnionego zwrotu z kapitatu za optymalny
na aktualnym etapie regulacji cieptownictwa.

W konsekwencji powyZszego za w pelni uzasadnione nalezy uznaé¢ rozwiazanie,
ze w przypadku zastosowania algorytmu przewidzianego w pkt 4 lit b) Prezes URE ocenia
w sposob zindywidualizowany, czy wyzej opisane zasady zostaty spetnione przy kalkulacji
przez przedsiebiorstwo energetyczne cen i stawek optat za ciepto, a jego wylaczna
kognicjg jest ustalenie jaki poziom zwrotu z kapitatu jest mozliwy do uwzglednienia

w kalkulacji cen i stawek optat za ciepto.

Koszt kapitatu

1. Formula do wyznaczania kosztu kapitatu.

Przyjeto, iz zasadne jest stosowanie w Kkalkulacji taryf podej$cia uwzgledniajacego

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

gdzie:
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WACCyre-tax — Sredniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem
rq - koszt kapitatu obcego;

re - koszt kapitatu wlasnego;

D - kapital obcy;



E - kapitatl wilasny;
t - stopa podatkowa.

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 kosztow powstaltych u wytwoércow w zwigzku z
przedterminowym rozwigzaniem umoéw diugoterminowych 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 z
2012 r., poz. 31) rentowno$¢ ta wyniosta 4,784%.

Podsumowujac, w kalkulacji WACC dla taryf na 2013 rok nalezy uwzgledni¢ stope

wolng od ryzyka na poziomie 4,784%.

3. Koszt kapitatu obcego

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

ry- 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%.

5. Koszt kapitalu wlasnego

Do kalkulowania kosztu kapitatu wlasnego najczesciej wykorzystywany jest model CAPM.
Koszt kapitatu wlasnego przedstawiany jest wzorem:
re=ry+f. * RP albo
re=ri+Be* (RP + 1)



gdzie:

Iy - stopa wolna od ryzyka;

RP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego;

fe - miara ryzyka zaangazowania kapitatu,

I to premia za intensywno$¢ inwestowania w przesytanie oraz dystrybucje lub wytwarzanie
ciepta (dodatkowa premia za reinwestowanie). Wyzsza premia w tym zakresie dla przesytania
oraz dystrybucji uzasadniona jest podziatem ryzyka w pozyskiwaniu nowych odbiorcéw i
konieczno$cia ponoszenia przez dystrybutoréw wiekszych naktadéw zwigzanych

z pozyskiwaniem odbiorcéw (w tym kosztéw przytaczenia do sieci).

Premie oblicza sie:

» dla dzialalno$ci w zakresie wytwarzania ciepta oraz w zaKkresie obrotu
cieptem:
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NI
: | = N e
oitle NI, >05%(A , +ZZK, ) 7K b

przy czym: Nln.1 - naktady inwestycyjne na aktywa trwate faktycznie wykorzystywane
do prowadzenia danego rodzaju dziatalno$ci w zakresie zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto,
w roku kalendarzowym poprzedzajagcym pierwszy rok stosowania taryfy bedacej przedmiotem

toczacego sie postepowania administracyjnego,

An.1 - amortyzacja od aktywdow trwatych faktycznie wykorzystywanych do prowadzenia danego
rodzaju dziatalno$ci w zakresie zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto, w roku kalendarzowym
poprzedzajagcym pierwszy rok stosowania taryfy bedacej przedmiotem toczacego sie

postepowania administracyjnego,

Z7ZK.1 - planowany do uzyskania w pierwszym roku stosowania obowigzujacej dotychczas
taryfy zwrot z kapitatlu od aktywdédw trwatych faktycznie wykorzystywanych do prowadzenia

dziatalno$ci w zakresie zaopatrzenia odbiorcow w ciepto.



6. Premia za ryzyko udostepnienia kapitalu wtasnego

Ustalajac zasady kalkulacji WACC na lata 2013-2015, przyjeto zalozenie, iZ w przysztoSci
premia za ryzyko w dzialalnosci w zakresie przesylania oraz dystrybucji ciepta w nowych
krajach Unii Europejskiej (okreslona dla Polski na rok 2011 w wysokosci 5%) bedzie male¢
i zasadnym jest w kolejnych latach zmniejszanie wartosci premii, o 0,1 punktu procentowego
rocznie. Uwzglednienie tego zatozenia spowoduje, iz w 2013 r. warto$¢ premii za ryzyko

wyniesie 4, 8%, w 2014 r. - 4,7%, oraz 4,6% w 2015 r.

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

wlasnego w ww. wysokosci.

7. Miara ryzyka zaangazowania kapitalu

Okreslajac zasady kalkulacji WACC na lata 2013-2015 ustalono, iZ wspo6tczynnik asset beta
okreslajacy miare ryzyka zaangazowania kapitatu wynosi 0,40. W przypadku wyliczania kosztu
kapitatu wlasnego nalezy skorzysta¢ z wspédtczynnika beta zlewarowanego (ang. levered beta

lub equity beta). Zalezno$¢ pomiedzy wspoétczynnikami beta przedstawia ponizszy wzor:
D
ﬂe = ﬂa * (1 + EJ

gdzie:

Be - equity beta;

Ba - asset beta;

D - kapitat obcy;

E - kapitatl wtasny.

Do kalkulacji taryf w roku 2013, przy zaloZzeniu 42-procentowego
finansowania kapitalem obcym, nalezy uwzgledni¢ zatem wspdtczynnik equity beta

w wysokosci 0,690.
8. Podatek dochodowy.

Stawka podatku dochodowego w Polsce wynosi 19%.



9. Struktura finansowania.

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

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

10.Koszt kapitatu przed opodatkowaniem.

Ponizsze tabele przedstawiajg kalkulacje WACC na 2013 r. dla dziatalno$ci 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
parametrow przedstawionych w niniejszym dokumencie. Zmiany tych czynnikéw, ktore
nastapig 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 | Taryfana
2012 2013 2014 2015
Stopa wolna od ryzyka (%) 4,784 4,784 4,784 4,784
Premia za ryzyko dla kapitatu obcego (%) 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu obcego (%) 5,784 5,784 5,784 5,784
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 (%) 4,90 4,80 4,70 4,60
Koszt kapitatu wtasnego (%) 7,945 8,096 8,267 8,464
Udziat kapitatu obcego 0,38 0,42 0,46 0,50
Post-tax WACC, nominalnie (%) 6,706 6,663 6,619 6,575
Pre-tax WACC, nominalnie (%) 8,279 8,226 8,172 8,117
Podatek dochodowy, nominalnie (%) 19 19 19 19

Po uwzglednieniu maksymalnej dodatkowej premii za reinwestowanie w przesylanie oraz
dystrybucje ciepta Pre-tax WACC dla taryf w zakresie przesytania i dystrybucji ciepta ustalanych
w roku 2013 wyniesie 9,709% a dla wytwarzania ciepta - 9,215%.




