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KOSZT KAPITALU
DLA OPERATOROW SYSTEMOW ELEKTROENERGETYCZNYCH
NA ROK 2013
1. Wstep

W 2010 r. zostaly opracowane i opublikowane zasady ustalania $redniowazonego kosztu kapitatu dla
operatorow systemow elektroenergetycznych (przesytowego i dystrybucyjnych)?, okreslajace sposéb kalkulacji
kosztu kapitatu (WACC) na lata 2011-2015. Przyjety spos6b zaktada coroczna aktualizacje niektérych
parametréw uwzglednianych przy wyznaczaniu WACC. Wg powyzszych zasad zostal zaktualizowany koszt
kapitatu na rok 20122, Niniejszy dokument przedstawia sposéb aktualizacji kosztu kapitatu na rok 2013.

2. Formuta do wyznaczania kosztu kapitatu.

Przyjeto, iz zasadne jest stosowanie w Kkalkulacji taryf podej$cia uwzgledniajgcego nominalny
Sredniowazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem, wg nastepujacej formuty:

wacc, =p x24T s E
r D+E 1-t D+E

gdzie:

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

re — koszt kapitatu wtasnego;

D - kapitat obcy;

E - kapitat wtasny;

t - stopa podatkowa.

3. Stopa wolna od ryzyka.

Stopa wolna od ryzyka na rok taryfowy (n) powinna zostaé okre$lona na podstawie rentownos$ci 10-letnich
obligacji Skarbu Panstwa (DS) o stalym oprocentowaniu, o najdtuzszym terminie wykupu, zanotowanej w
okresie od 1 pazdziernika roku (n-2) do 30 wrze$nia roku (n-1) na Rynku Treasury BondSpot Poland. Dla taryf
na rok 2013, beda to notowania obligacji o symbolu DS1021 z okresu od 1 pazdziernika 2011 r. do 30 wrze$nia
2012r.

Ponizszy wykres przedstawia notowania rentowno$ci 10-letnich obligacji Skarbu Panistwa (DS) o stalym
oprocentowaniu, o najdtuzszym terminie wykupu w okresie od 1 pazdziernika 2009 r. do 30 wrzesnia 2012 r.

1, Koszt kapitatu dla operatoréw systeméw elektroenergetycznych na lata 2011-2015”; http://www.ure.gov.pl/download.php?s=6&id=3542
2z Koszt kapitatu dla operatoréw systeméw elektroenergetycznych na rok 2012”;
http://www.ure.gov.pl/download/6/4826/111003_WACC_20112015_aktualizacja_na_2012_.pdf
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Rentownos¢ obligacji na fixingu TBSP w okresie
pazdziernik 2009 - wrzesien 2012
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= $rednioroczna w okresie pazdziernik-wrzesien = = $redniomiesigeczna

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie notowan na Rynku Treasury BondSpot Poland

Srednia rentowno$¢ powyzszych obligacji w okresie pazdziernik 2011 r. - wrzesien 2012 r. wynosita
5,421% (w okresie pazdziernik 2010 r. - wrzesien 2011 r. wynosita 5,958%).

Podsumowujac, w kalkulacji WACC dla taryf na 2013 rok nalezy uwzgledni¢ stope wolna od ryzyka
na poziomie 5,421 %.

4. Koszt kapitatu obcego

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

5. Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa

Wartos$¢ premii za ryzyko udostepnienia kapitalu obcego przedsiebiorstwu zostala 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;
Be - miara ryzyka zaangazowania kapitatu.
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7. Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego

Ustalajgc zasady kalkulacji WACC na lata 2011-2015, przyjeto zatozZenie, iZ w przysztosci premia za ryzyko
w nowych krajach Unii Europejskiej (okreslona dla Polski na rok 2011 w wysokos$ci 5%) bedzie malec¢ i
zasadnym jest w kolejnych latach zmniejszanie wartosci premii, o 0,1 punktu procentowego rocznie.
Uwzglednienie tego zatozenia spowodowato, iz w 2012 r. warto$¢ premii za ryzyko wyniosta 4,9%. W 2013 r.
wyniesie ona natomiast 4,8%, w 2014 r. - 4,7%, oraz 4,6% w 2015 r.

Do kalkulacji taryf OSD i OSP na 2013 r., nalezy uwzgledni¢ premie za ryzyko udostepnienia kapitatu
wlasnego w wysokosci 4,8%.

8. Miara ryzyka zaangazowania kapitatu

Okres$lajac zasady kalkulacji WACC na lata 2011-2015 ustalono, iz wspétczynnik asset beta okreslajacy miare
ryzyka zaangazowania kapitatlu wynosi 0,40. W przypadku wyliczania kosztu kapitatu wtasnego nalezy
skorzysta¢ ze wspotczynnika beta zlewarowanego (ang. levered beta lub equity beta). Zalezno$¢ pomiedzy
wspotczynnikami beta przedstawia ponizszy wzor::
p.=p(1+2)

E
gdzie:
Be - equity beta;
Ba - asset beta;
D - kapitat obcy;
E - kapitat wtasny;

Do kalkulacji taryf OSD i OSP na rok 2013, przy zaloZeniu 42-procentowego? finansowania kapitatem
obcym, nalezy uwzgledni¢ zatem wspolczynnik equity beta w wysokosci 0,690.

9. Podatek dochodowy.

Stawka podatku dochodowego w Polsce wynosi 19%.

10. Struktura finansowania.

Zatozono, iz docelowy udziat kapitatu obcego powinien wynosi¢ 50%. Z uwagi na fakt, iz od 2001 r. w
kalkulacji WACC uwzgledniany byt 30-procentowy udziat kapitatu obcego, konieczne byto wprowadzenie $ciezki
dochodzenia do optymalnej struktury kapitatu, 4 p.p. rocznie. Udziat kapitatu obcego wynosit w 2011 r. 34% a w
2012 r.38%. W 2013 r. wyniesie on 42%, w 2014 r. - 46%.1iw 2015 r. - 50%.

Do kalkulacji taryf OSD i OSP na rok 2013, nalezy zatem uwzgledni¢ udzial kapitalu obcego
w wysokosci 42%.

3 Patrz pkt. 10 ponizej
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11. Koszt kapitatu przed opodatkowaniem.
Ponizsza tabela przedstawia parametry uwzglednione w kalkulacji WACC na lata 2011 i 2012, kalkulacje

WACC na 2013 r. przy przyjeciu powyzszych zasad oraz kalkulacje WACC na lata 2014-2015 przy zatozeniu
braku zmiany stopy wolnej od ryzyka i przyjeciu parametréw przedstawionych w niniejszym dokumencie.

Zasady na lata 2011-2015
Taryfa na | Taryfana | Taryfana | Taryfana | Taryfa na
Parametr 2011 2012 2013 2014 2015

Stopa wolna od ryzyka (%) 5,878 5,958 5421 5421 5421
Premia za ryzyko dla kapitatu obcego (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu obcego (%) 6,88 6,96 6,42 6,42 6,42
Asset beta 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Equity beta 0,606 0,645 0,690 0,741 0,800
Premia za ryzyko dla kapitatu wtasnego (%) 5,00 4,90 4,80 4,70 4,60
Koszt kapitatu wlasnego (%) 8,908 9,119 8,731 8,902 9,101
Udziat kapitatu obcego 0,34 0,38 0,42 0,46 0,50
Post-tax WACC, nominalnie (%) 7,774 7,796 7,249 7,200 7,151
Pre-tax WACC, nominalnie (%) 9,597 9,624 8,949 8,889 8,828
Podatek dochodowy, nominalnie (%) 19 19 19 19 19

Majac na uwadze powyzsze, do kalkulacji taryf OSP i OSD na 2013 rok, nalezy przyjac stope zwrotu
na kapitale w wysoko$ci 8,949%.
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