Urzad Regulacji

Energetyki
KOSZT KAPITALU
DLA OPERATOROW SYSTEMOW ELEKTROENERGETYCZNYCH
NA LATA 2011 - 2015
1. Wstep

W 2007 r. zostaty opracowane zasady ustalania $redniowazonego kosztu kapitatu dla operatoréw systemow
elektroenergetycznych (przesytowego i dystrybucyjnych). W taryfach na lata 2008, 2009 i 2010 koszt kapitatu
(WACC) wyznaczano w oparciu o zasady opracowane w 2007 r., aktualizujgc jedynie stope wolng od ryzyka.
Majac na uwadze wydarzenia jakie wystgpity w $wiatowej gospodarce w latach 2008-2010 (m. in. kryzys
finansowy) konieczne jest zaktualizowanie zasad wyznaczania WACC.

W 2010 r. w ramach prac jednej z grup zadaniowych CEER dokonano przegladu zasad wyznaczania kosztu
kapitatu, stosowanych przy ustalaniu zwrotu z kapitatu dla OSP i OSD, dziatajacych zaréwno na rynku energii
elektrycznej, jak i gazu ziemnego.

W poréwnaniu wzieto udziat 19 regulatoréw. PoniZsza mapa przedstawia kraje (szare zaznaczenie),
z ktorych informacje zostaty wykorzystane przy opracowywaniu niniejszego materiatu.
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Jezeli byto to mozliwe, w celach poréwnawczych zestawienie uzupetiono o zasady wyznaczania kosztu
kapitatu przez Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej - organ odpowiedzialny za regulacje rynku
telekomunikacyjnego w Polsce, zastosowane przy okre$laniu wskaznika zwrotu kosztu zaangazowanego
kapitatu dla Telekomunikacji Polskiej S.A. w 2008 r.1

1 Decyzja Prezesa UKE z dnia 2 kwietnia 2008 r. Nr DHRT-WKO0-6042-4/08(5) w sprawie okreslenia wskaznika zwrotu kosztu
zaangazowanego kapitatu dla Telekomunikacji Polskiej S.A.; http://www.bip.uke.gov.pl/_gAllery/59/87/5987.pdf
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2. Formuly do wyznaczania kosztu kapitatu.

Regulatorzy ustalajg koszt kapitatu najczesciej w oparciu o Sredniowazony kosztu kapitatu. Mozliwe do
stosowania sg nastepujace formuty:

WACC re—tax = rd* D + * E
P D+E 1-t D+E
_fy . D . E
post—tax e —
1-t D+E D+E
vanitia = Ta = +r* =
D+E D+E

gdzie:
WACCpre.tax — Sredniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem
WACCpost-tax — Sredniowazony koszt kapitatu po opodatkowaniu
WACC anitia — Sredniowazony koszt kapitatu, tzw. vanilla
rq - koszt kapitatu obcego;
re - koszt kapitatu wlasnego;
D - kapitat obcy;
E - kapitat wtasny;
t - stopa podatkowa.
Nalezy podkresli¢, iz w przypadku korzystania z formuty WACCyanilia konieczne jest niezalezne uwzglednienie
w przychodzie regulowanym zobowiazan podatkowych.
Mozliwe jest rowniez stosowanie zaréwno nominalnego, jak i realnego kosztu kapitatu. Zalezno$¢ pomiedzy
realnym a nominalnym kosztem przedstawia ponizsza formuta:

_1+WACC
1+ stopa_inflagji

nominany

WACC,,

ny

Ponizsza tabela przedstawia informacje, jaka formuta jest wykorzystywana przez poszczegélnych

regulatoréw:
Energia elektryczna Gaz ziemny
Kraj
OSP 0SD OSP 0SD
Austria nominalny pre-tax WACC nominalny post-tax WACC nominalny pre-tax WACC
Belgia nominalny "vanilla" WACC
Czechy nominalny pre-tax WACC
Estonia nominalny pre-tax WACC
Finlandia nominalny post-tax WACC
Francja nominalny pre-tax WACC realny pre-tax WACC
Niemcy inna formuta niz WACC, stosowana zaréwno nominalna jak i realna stopa zwrotu
Wielka Brytania realny "vanilla”" WACC
Wegry realny pre-tax WACC
Wtochy zmodyfikowana formuta WACC (zblizona do realnego pre-tax WACC)
Lotwa nominalny pre-tax WACC
Litwa stopa zwrotu, nominalna, pre-tax
Luksemburg nominalny pre-tax WACC
Norwegia nominalny pre-tax WACC b/d
Polska nominalny pre-tax WACC niepetna formuta WACEaigil;:(fw;(;:/lvana w rozporzadzeniu
Portugalia nominalny pre-tax WACC
Stowenia nominalny pre-tax WACC
WACC nie jest
Hiszpania b/d bengli%r;%sm:lrl%lacji b/d b/d
taryfy.

Szwecja b/d realny pre-tax WACC

Koszt kapitatu dla OSP i OSD na lata 2011- 2015 2
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| Polska - UKE nominalny pre-tax WACC

NajczeSciej stosowang metoda jest wyznaczenie kosztu kapitalu w oparciu o nominalny Sredniowazony
koszt kapitatu przed opodatkowaniem.

Prezes URE uznal za zasadne stosowanie dotychczasowego podejscia, tj. uwzglednianie w kalkulacji
taryf nominalnego Sredniowazonego kosztu kapitalu przed opodatkowaniem.

3. Stopa wolna od ryzyka.

Stopa wolna od ryzyka jest czynnikiem wystepujacym zaréwno w kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego, jak
i obcego i jest rozumiana jako stopa zwrotu z inwestycji postrzeganych przez inwestoréw jako bezpieczne.
NajczesSciej przyjmowane do analiz sg stopy zwrotu z inwestycji w dlugookresowe obligacje panstwowe.
Ponizsza tabela przedstawia podej$cie poszczeg6lnych regulatoréw.

Energia elektryczna Gaz ziemny
Kraj
OSP 0SD OSP 0SD
Srednioroczna rentowno$¢ Trzyletnia Srednia W 1V 2007, 5-letnia $rednia
Austria 10-letnich austriackich rentowno$¢ austriackich warto$¢ miedzynarodowej
obligacji rzadowych. (X obligacji rzadowych (V 2006 $redniej rentowno$ci. Stopa
2008 - 1X 2009). -1V 2009) . b/d stata na 5 lat, plus 20 p.b.
Belgia Stosownie do zapiséw prawa, Srednia rentownos$¢ krajowych obligacji i bonéw z ostatnich 10 lat, publikowana przez
g bank centralny.
Czech Regulator ustala stope na podstawie $redniej 12-miesiecznej rentownos$ci 10-letnich obligacji rzadowych. Stopa jest
y corocznie aktualizowana.
Estonia Nominalna rentowno$¢ 10-letnich niemieckich obligacji rzadowych z 5-letniego okresu 2005-2009
Finlandia Srednia rentowno$¢ 10-letnich finskich obligacji rzadowych z maja poprzedniego roku
Francja b/d
Niemc Stosownie do zapiséw prawa, Srednia rentownos$¢ krajowych obligacji i bonéw z ostatnich 10 lat, publikowana przez
Y bank centralny.
Wielka Brytania Rentowno$¢ indeksowanych obligacji rzadowych
Wear Regulator ustala stope na podstawie 5-letnich wegierskich | Regulator ustala stope na podstawie 5-letnich wegierskich
8y obligacji skarbowych (z okresu 1 2008 - IX 2008) obligacji skarbowych (z okresu IX 2009)
Wioch Stopa jest kalkulowana na podstawie $redniej rentownosci 10-letnich wtoskich obligacji skarbowych (z okresu 12
Y miesiecy)
Lotwa Nominalna stopa procentowa obligacji dtugoterminowych obligacji rzadowych z krajéw OECD
Litwa Sredniowazona rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych z okresu ostatnich 36 miesiecy, ale nie wiecej niz 5%,
Uaktualniana co 3 miesigce.
Sredniookresowa prognoza (1-5 lat) rentownoéci dtugookresowa obligacji rzadowych, publikowana dla Luksemburga
Luksemburg s
przez Europejski Bank Centralny
Norwegia Srednioroczna rentowno$¢ obligacji rzadowych z okres 5 b/d b/d
5 lat do wykupu, publikowana przez Bank centralny.
Polska Sredniowazona rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzadowych z okresu ostatnich 12 miesiecy.
Portugalia Rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzadowych
Stowenia Na podstawie rentowno$ci 30-letnich obligacji skarbowych (indeksowanych inflacjg)
Dwie stopy: dla kapitatu
obcego - 10-letniastopa
Hiszpania interest swap rate, dla
P wtasnego - 10 letnia
rentownosc obligacji
b/d skarbowych b/d b/d
Szwecja b/d b/d b/d b/d
Polska - UKE Srednia rentowno$¢ z przetargéw 10-letnich obligacji skarbowych z poprzedniego roku.

Majac na uwadze powyzsze, mozna stwierdzi¢, iz regulatorzy wyznaczajgc koszt kapitatu opieraja sie na
rentownos$ci obligacji skarbowych. W wiekszosci przypadkéw sa to obligacje dtugoterminowe (co najmniej
5-letnie), o stalym badz zmiennym oprocentowaniu. Zasady stosowane dotychczas przez Prezesa URE nie
odbiegaja od zasad stosowanych przez innych regulatoréw. Do 2010 r. Prezes URE wyznaczat stope wolng od
ryzyka w oparciu o S$redniowazong rentowno$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa (DS) o stalym
oprocentowaniu, zanotowana na przetargach zorganizowanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy.
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Mozliwe jest wyznaczenie stopy wolnej od ryzyka zaréwno w oparciu o historyczne, jak i prognozowane
wartosci stopy wolnej od ryzyka. Innym sposobem wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka jest jej wyznaczenie
w oparciu o nominalng, badZ tez realng rentowno$¢ obligacji. Wyznaczanie stopy wolnej od ryzyka w oparciu
o warto$ci historyczne, pozwala unikng¢ btedu prognozy a takze uwzgledni¢ zmienno$¢ stopy w okresie
historycznym. W przypadku stosowania realnej stopy procentowej, konieczne jest okreslenie warto$ci
wskaznika inflacji, ktéry réwniez moze by¢ dyskusyjny. Stad tez najmniej dyskusyjnym wydaje sie wyznaczanie
stopy procentowej w oparciu o historyczng nominalng rentowno$¢ obligacji skarbowych.

Ponizsza tabela przedstawia $rednig rentowno$¢ obligacji skarbowych w okresie od poczatku wrze$nia
2009 r. do konca wrzesnia 2010 r. Wyznaczona zostata rowniez sredniowazona rentownos$¢ tych obligacji w
okresie od 1 pazdziernika 2009 r. do 30 wrze$nia 2010 r., z wykorzystaniem stosowanego do tej pory podejscia.

Miesiac 5-letnie state 10-letnie state 20- i 30-letnie state
wrz-09 5,736% 6,299%
paz-09
lis-09
gru-09 5,778%
sty-10 6,046% 6,170%
lut-10 6,103%
mar-10
kwi-10 4,987% 5,586%
maj-10 5,144%
cze-10 5,791%
lip-10 5,373%
sie-10 5,431%
wrz-10 5,209% 5,456%
Sredniowazona 5,335% 5,751% 6,170%
rentownos¢ 5,530%

Inng metoda wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka jest jej wyznaczenie w oparciu o rynkowe notowania
rentownosci obligacji skarbowych. Jednym z najwiekszych rynkéw na ktéorym handluje sie obligacjami
skarbowymi, jest Rynek Treasury BondSpot Poland prowadzony przez sp6tke BondSpot SA z grupy kapitatowe;j
Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie. Kazdego dnia obrotu na Rynku Treasury BondSpot Poland
ustalane sg kursy informacyjne skarbowych papieré6w warto$ciowych stanowigce punkt odniesienia dla catego
krajowego rynku instrumentéw dtuznych.

Ponizszy wykres przedstawia notowania fixingu 10-letnich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu,
o0 najdtuzszym terminie wykupu. Do dnia 25 kwietnia 2010 r. - obligacji o symbolu DS1019, od dnia 26 kwietnia
2010 r. - DS1020.

4 N

Rentowno $¢ obligacji na fixingu TBSP w okresie
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie notowan na Rynku Treasury BondSpot Poland
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Srednioroczna rentowno$é¢ 10-letnich obligacji skarbowych notowanych na Rynku Treasury BondSpot
Poland, obliczona jako Sredniowazona ze $rednich miesiecznych rentowno$ci wyniosta 5,878%.

Prezes URE uznatl za zasadne zmiane dotychczasowego podejscia i okreslanie stopy wolnej od ryzyka
na rok taryfowy (n) na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa (DS) o stalym
oprocentowaniu, o najdluzszym terminie wykupu, zanotowanej w okresie od 1 pazdziernika roku (n-2)
do 30 wrzesnia roku (n-1) na Rynku Treasury BondSpot Poland. W przypadku, gdy notowania dzienne beda
znaczaco odbiegaly od warto$ci sSredniomiesiecznej, moga zosta¢ one wykluczone z wyznaczania stopy wolnej od
ryzyka. Stosujac powyzsza metode, w kazdym roku bedzie mozliwe wyznaczenie stopy wolnej od ryzyka w
pierwszym tygodniu pazdziernika. Za zmiang podejscia, przemawia réwniez niewielka liczba przetargéw, jakie
organizuje Ministerstwo Finanséw. W skrajnym przypadku, jeden przetarg moze istotnie wptyna¢ na poziom
stopy wolnej od ryzyka lub, je$li w okresie jednego roku zostanie zorganizowany tylko jeden przetarg, mogtby
wyznaczy¢ poziom tej stopy.

Do kalkulacji taryf OSD i OSP na rok 2011, nalezy zatem uwzgledni¢ stope wolna od ryzyka
w wysokosci réwnej Sredniej rentowno$ci 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa (DS) o stalym
oprocentowaniu, o najdluzszym terminie wykupu, wyznaczona w oparciu o notowania tych obligacji
w oKkresie od 1 pazdziernika 2009 r. do 30 wrzes$nia 2010 r. na Rynku Treasury BondSpot Poland.

Stopa wolna od ryzyka wyniesie zatem 5,878 %.

4. Koszt kapitatu obcego

Koszt kapitatu obcego to koszt jaki poniesie przedsiebiorstwo korzystajac z zewnetrznego finansowania i
wyznaczy¢ go mozna na podstawie ponizszego wzoru:
rq=rgt+ DP
gdzie:
ry- stopa wolna od ryzyka;
DP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa.

5. Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa

Ponizsze wykresy przedstawiaja rozktad premii za ryzyko dla kapitalu obcego dla przedsiebiorstw
elektroenergetycznych i gazowych. W przypadku, gdy dany kraj stosuje rézne premie dla OSP i OSD, na wykresie
uwzgledniono $rednig warto$¢. Czarny stupek oznacza Polske.

4 N

Premia za udost epnienie kapitatu obcego -
elektroenergetyka
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Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.
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Premia za udost epnienie kapitatu obcego -
gaz
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.

Majac na uwadze powyzsze, mozna stwierdzi¢ iz wielko$¢ premii za ryzyko przyjmowana przez Prezesa URE
jest wielko$ciag $rednig. Warto podkresli¢, iZ w rekomendacjach doméw maklerskich dotyczacych spétek
energetycznych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie rowniez przyjmuje sie warto$¢
premii za ryzyko w wysokos$ci 1%23.

Prezes URE postanowil zatem nie zmienia¢ warto$ci premii za ryzyko udostepnienia kapitalu obcego

przedsiebiorstwu. Jej warto$¢ zostata okreslona na poziomie 1%.

6. Koszt kapitatu wtasnego

Do kalkulowania kosztu kapitatu wtasnego najczesciej wykorzystywany jest model CAPM. Koszt kapitatu
wlasnego przedstawiany jest wzorem:
re=rg+fe * RP
gdzie:
ry— stopa wolna od ryzyka;
RP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego;
B - miara ryzyka zaangazowania kapitatu.

7. Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego

Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wiasnego stanowi réznice pomiedzy oczekiwanym zwrotem z
inwestycji w akcje a zwrotem z inwestycji nie obarczonej ryzykiem.

Ponizsze wykresy przedstawiaja rozktad premii za ryzyko dla kapitatu wtasnego dla przedsiebiorstw
elektroenergetycznych i gazowych. W przypadku, gdy dany kraj stosuje rézne premie dla OSP i OSD, na wykresie
uwzgledniono Srednig warto$¢. Czarny stupek oznacza Polske.

2 Dom Inwestycyjny BRE Banku SA, Aktualizacja raportu dotyczacego energetyki z dnia 13 wrzesnia 2010 r.,
http://i.wp.pl/a/dibre/aspolek/energetyka_130910.pdf

3 Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA, Rekomendacja z dnia 6 wrzesénia 2010 r. dotyczaca akcji PGE SA
http://bossa.pl/_gAllery/aid18167/PGE-rekomendacja.pdf
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Premia za udost epnienie kapitatu wtasnego -
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.

4 N

Premia za udost epnienie kapitatu wlasnego -
gaz
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Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.

Premia za ryzyko przyjmowana przez Prezesa URE byta wartosScig $rednig. Warto$¢ przyjeta przez UKE w
2008 roku byta nieco nizsza i wyniosta 4,48%.

W 2010 przeprowadzono badania* na temat premii za ryzyko rynkowe stosowanej przez analitykéw oraz
przedsiebiorstwa na $wiecie. W przypadku Polski, analitycy udzielili 18 odpowiedzi. Ponizszy wyKkres
przedstawia rozktad warto$ci premii za ryzyko stosowanej przez analitykow:

4Fernandez P., del Campo ]., Market Risk Premium used in 2010 by Analysts and Companies: a survey with 2,400 answers,
http://www.scribd.com/doc/32121177 /Market-Risk-Premium-Used-in-2010-by-Analysts-and-Companies

Koszt kapitatu dla OSP i OSD na lata 2011- 2015 7
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie badania ., Market Risk Premium used in 2010 by Analysts and Companies: a survey with

2,400 answers”.

Oprocz analitykéw w tym badaniu braty udziatl przedsiebiorstwa (6 odpowiedzi), wg ktérych premia za
ryzyko zawiera sie w przedziale 5,5%-6%. Odpowiedzi udzieli takze akademicy (réwniez 6 odpowiedzi),
szacujac premie za ryzyko w przedziale 4,4-8,0%.

Obecnie, analitycy w swoich rekomendacjach dotyczacych akcji spétek notowanych na gietdzie papieréw
warto$ciowych, szacujg premie za ryzyko na poziomie okoto 5%. Na takim poziomie premie za ryzyko
uwzglednily w swoich analizach m. in. Dom Inwestycyjny BRE Banku SA w rekomendacji z dnia 27 wrze$nia
2010 r. dotyczacej akcji PGNiG SAS, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA w rekomendacji z dnia
6 wrzesnia 2010 r. dotyczacej akcji PGE SAS, Dom Maklerski PKO BP w rekomendacji z dnia 13 sierpnia 2010 r.
dotyczacej Travelplanet.pl SA7 oraz NOBLE Securities SA w rekomendacji z dnia 17 wrze$nia 2010 r. dotyczacej
Polimer Mostostal SAS.

Majac na uwadze powyzsze, zasadnym wydaje sie wiec podwyZszenie premii za ryzyko i jej ustalenie
na wyzszym niz dotychczas poziomie, tj. 5%. Poréwnujac premie za ryzyko dotychczas uwzgledniang w
kalkulacjach WACC przez Prezesa URE z warto$ciami premii przyjmowanymi przez innych regulatoré6w mozna
zauwazy¢, iz wyzsze premie przyjmuja regulatorzy z nowych krajéow Unii Europejskiej (m.in. Czechy, Wegry).
Wiekszos$¢ regulatoréw ze starych krajow Unii przyjmuje warto$¢ premii za ryzyko na poziomie nizszym niz
dotychczas przyjmowana przez Prezesa URE. Przyjmujac zatozenie, iz w przysztosci premia za ryzyko w nowych
krajach Unii bedzie dazy¢ do wartos$ci premii w starych krajach Unii, zasadnym jest w kolejnych latach
zmniejszanie warto$ci premii, o 0,1 punktu procentowego rocznie. Uwzglednienie tego zatozenia spowoduje, iz
w 2012 r. warto$¢ premii za ryzyko wyniesie 4,9%, w 2013 r. - 4,8%, w 2014 r. - 4,7%, oraz 4,6% w 2015 .

Do kalkulacji taryf OSD i OSP na 2011 r., Prezes URE uznal za zasadne uwzglednienie premii za
ryzyko udostepnienia kapitatu wlasnego w wysokosci 5%.

8. Miara ryzyka zaangazowania kapitatu

Wspétczynnik beta okresla zalezno$¢ miedzy zmiang stopy zwrotu z aktywéw danego przedsiebiorstwa (lub
grupy przedsiebiorstw) a stopa zwrotu z portfela rynkowego. Wspoétczynnik ten czesto nazywany jest beta
niezlewarowang (ang. unlevered beta lub asset beta). W przypadku wyliczania kosztu kapitatu wtasnego musimy
skorzysta¢ z wspotczynnika beta zlewarowanego (ang. levered beta lub equity beta). Zalezno$¢ pomiedzy
wsp6tczynnikami beta przedstawiaja ponizsze wzory:

@zﬂ;(ﬂgj lub ﬁe=ﬁa*(1+(1—t)*%j

5 http://i.wp.pl/a/dibre/aspolek/pgnig 270910.pdf

6 http://bossa.pl/_gAllery/aid18167 /PGE-rekomendacja.pdf

7 http://static.stooq.pl/rekomendacje/d/1284.pdf

8 http://www.noblesecurities.pl/_gAllery/19/88/95/198895/Rekomendacja_Polimex_Mostostal.pdf
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Qe
gdzie:

Be - equity beta;

Ba - asset beta;

D - kapitat obcy;

E - kapitat wtasny;
t - stopa podatkowa

Dotychczas Prezes URE (a takze kilku innych regulatoréw) stosowat pierwszy wzor, nie uwzgledniajacy
wplywu na warto$¢ wspétczynnika obcigzen podatkowych. Pozostali regulatorzy uwzgledniali w kalkulacji
wspotczynnika equity beta obcigzenia podatkowe.

Obecnie na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie notowanych jest kilka podmiotéw z sektora
elektroenergetycznego oraz od poczatku 2010 r. notowany jest indeks WIG-Energia. Analiza zmian notowan
indeksu WIG-Energia do zmian indeksu WIG w okresie od 1 stycznia 2010 r. do 1 pazdziernika 2010 r. wskazuje,
iz wspotczynnik equity beta wynosi okoto 0,50-0,57. Nalezy mie¢ na uwadze, iz w skiad indeksu wchodza
nastepujace podmioty: PGE Polska Grupa Energetyczna SA, Tauron Polska Energia SA, CEZ a.s., Enea SA, Zespét
Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA SA oraz Polish Energy Partners SA. Podmioty te zajmuja sie nie
tylko dystrybucja energii elektrycznej lecz rowniez wytwarzaniem i obrotem energia, ktére te dziatalnosci
w opinii URE s3 bardziej ryzykowne od dziatalnosci sieciowej. Analitycy w swoich rekomendacjach dla spotek
z branzy energetycznej przyjmuja poziom wspotczynnika equity beta na poziomie 0,8-0,9.

Majac na uwadze fakt, iz na wspdtczynnik beta ma wptyw poziom zadtuzenia przedsiebiorstw oraz wielko$¢
obcigzen podatkowych wyliczono warto$¢ wspotczynnika asset beta z wykorzystaniem powyzszych wzorow.
Ponizsze wykresy przedstawiaja wyniki obliczen, czarny stupek przedstawia wyniki dla Polski:

4 Wspoiczynnik asset beta dla OSP wyliczony na podsta  wie R

stosowanych wspoétczynnikdéw equity beta
(bez uwzgl edniania obci azen podatkowych)

0,6 0,57
05 | 045
040
038 0
| 035 038
0.4 032 032 034 035 —

03 {04 025 026 027 028

0,2 —
0,1 —
(oo RN NS EN N N T NN A R e N N
\_ /
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.
. , . . N
Wspotczynnik asset beta dla OSD wyliczony na podsta  wie
stosowanych wspétczynnikéw equity beta
(bez uwzgl edniania obci gzen podatkowych)
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Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.
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Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.

Obecnie szacuje sie poziom asset beta dla sektora przesytu i dystrybucji energii elektrycznej na poziomie
okoto 0,3 - 0,5. Warto zauwazy¢, iz nizsze warto$ci wyznaczane byly przy zatozeniu nie uwzgledniania obcigzen
podatkowych?10.11, natomiast wyzsze wyznaczone byty przy uwzglednieniu obcigzen podatkowych1213,

Nalezy podkresli¢, iz w pierwszych pracach URE nad kosztem kapitatu wspétczynnik asset beta szacowany
byt na poziomie 0,35-0,5714.

W opinii Prezesa URE, przy obliczaniu wspdétczynnika equity beta, nalezy stosowa¢ w dalszym ciggu
podejscie bez uwzgledniania obcigzen podatkowych.

Jak wynika, stosowane przez innych regulatoré6w wspoétczynniki beta sg nizsze od wspotczynnika

stosowanego przez Prezesa URE. W zwiazku z powyzszym, zasadne jest zmniejszenie obecnie stosowanego
wspotczynnika asset beta do poziomu 0,40.

9 Europe Economics Report for the Commission for Energy Regulation (CER), Cost of Capital for Transmission Asset Owner (TAO),
Transmission System Operator (TSO), Distribution System Operator (DSO), http://www.cer.ie/GetAttachment.aspx?id=ce6551a6-07ab-4320-
8a7a-23cca5e910b8

10 CEPA LLP, The Allowed Cost of Capital for DPCRS,
http://www.ofgem.gov.uk/Networks/ElecDist/PriceCntrls/DPCR5/Documents1/British%20Gas_IP%20Response_Pt%202_CEPA_Non%20C
onfidential.pdf

11 NERA Economic Consulting, Distribution Network Operators’ Cost of Capital for DPCRS5,
http://www.ofgem.gov.uk/Networks/ElecDist/PriceCntrls/DPCR5/Documents1/NERA%20DPCR5%20WACC%?20Report.pdf

12 http:/ /pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile /totalbeta.html

13 http://www.scribd.com/doc/17890631/Betas-Per-Industry-Based-on-EUROPEAN-COMPANIES

14 Bil ]., Koszt kapitatu w regulacji, Biuletyn URE nr 4/2001
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Do kalkulacji taryf OSD i OSP na roku 2011, uwzgledniony zostanie zatem wspdlczynnik asset beta
w wysokos$ci 0,4. Przy zalozeniu 34-procentowego finansowania kapitalem obcym wspétczynnik equity

beta wynosi 0,606.

9. Podatek dochodowy.

Stawka podatku dochodowego w Polsce wynosi 19%.

10. Struktura finansowania.

Kazde przedsiebiorstwo powinno mie¢ optymalng strukture kapitatu, ktéra powoduje maksymalizacje

warto$ci firmy. Ponadto powinna ona prowadzi¢ do uzyskania optymalnej rownowagi pomiedzy ryzykiem

podejmowanym przez przedsiebiorstwo i zyskiem generowanym przez nie.

Ponizsze wyKkresy przedstawiaja rozktad udzialu finansowania kapitatem obcym dla przedsiebiorstw

elektroenergetycznych i gazowych. W przypadku, gdy dany kraj stosuje rézne udziaty dla OSP i OSD, na wykresie

uwzgledniono $rednig warto$¢. Wykres nie uwzglednia udziatu kapitatu obcego dla polskich przedsiebiorstw

gazowniczych. Czarny stupek oznacza Polske.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych od innych regulatoréw.

Udziat kapitatu obcego dla przedsiebiorstw elektroenergetycznych w Polsce wyznaczany byt w oparciu o

warto$ci teoretyczne, natomiast dla przedsiebiorstw gazowych w oparciu o rzeczywistg strukture danego

Koszt kapitatu dla OSP i OSD na lata 2011- 2015
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operatora. Regulatorzy stosuja rdézne podejscia w tym zakresie, poczawszy od struktury wyznaczonej dla
modelowego optymalnego przedsiebiorstwa, do rzeczywistej struktury kapitatéw przedsiebiorstwa.

Majac na uwadze powyzsze, oraz fakt, iz udziat kapitatu obcego w kalkulacji WACC przez Prezesa URE jest
jednym z najnizszych, zasadne jest zwiekszenie udziatu kapitatu obcego. Za podejsciem tym przemawia réwniez
wnioskowany przez przedsiebiorstwa w przedtozonych projektach planéw rozwoju znaczny wzrost naktadow
inwestycyjnych oraz ich finansowanie kapitatem obcym.

Nalezy zatem zmieni¢ dotychczasowe podejscie dla operatow elektroenergetycznych, tj. przyjac
docelowy udzial kapitalu obcego w wysokos$ci 50%. Z uwagi na fakt, iz od 2001 r. w kalkulacji WACC
uwzgledniany byt 30-procentowy udziat kapitatu obcego, konieczne jest wprowadzenie $ciezki dochodzenia do
optymalnej struktury kapitatu, 4 p.p. rocznie. W 2011 r., udziat kapitatu obcego wyniesie 34%, w 2012 r. - 38%,
w2013 r.-42%,w 2014 r.-46%.iw 2015 . - 50%.

Do kalkulacji taryf OSD i OSP na rok 2011, nalezy zatem uwzgledni¢ udziat kapitalu obcego

w wysokos$ci 34%.

11. Koszt kapitatu przed opodatkowaniem.

Ponizsza tabela przedstawia parametry uwzglednione w kalkulacji WACC na rok 2010, warto$¢ WACC na

2011 r., przy zatozeniu braku zmiany dotychczasowych zasad oraz warto$¢ WACC na lata 2011-2015 r. przy

zalozZeniu statej stopy wolnej od ryzyka i przyjeciu parametréw przedstawionych w niniejszym dokumencie.

Stare zasady Nowe zasady
Taryfa na | Taryfa na | Taryfana | Taryfa na | Taryfa na | Taryfana | Taryfa na
Parametr 2010 2011 2011 2012 2013 2014 2015

Stopa wolna od ryzyka (%) 5,988 5,751 5,878 5,878 5,878 5,878 5,878
Premia za ryzyko dla kapitatu obcego (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu obcego (%) 6,99 6,75 6,88 6,88 6,88 6,88 6,88
Asset beta 0,57 0,57 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Equity beta 0,810 0,810 0,606 0,645 0,690 0,741 0,800
Premia za ryzyko dla kapitatu wlasnego (%) 4,64 4,64 5,00 4,90 4,80 4,70 4,60
Koszt kapitatu wlasnego (%) 9,75 9,509 8,908 9,04 9,19 9,36 9,56
Udziat kapitatu obcego 0,30 0,30 0,34 0,38 0,42 0,46 0,50
Post-tax WACC, nominalnie (%) 8,521 8,297 7,774 7,721 7,669 7,617 7,565
Pre-tax WACC, nominalnie (%) 10,519 10,243 9,597 9,533 9,468 9,404 9,339
Podatek dochodowy, nominalnie (%) 19 19 19 19 19 19 19

Majac na uwadze powyzsze, do kalkulacji taryf OSP i OSD na 2011 rok, nalezy przyjac stope zwrotu

na kapitale w wysokosci 9,597%.
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