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1. WPROWADZENIE

Koszt kapitatu to wynagrodzenie dla jego wlasciciela jakiego spodziewa sie on uzyskaé
w zwigzku z zainwestowaniem Srodkéw w dane przedsiewziecie inwestycyjne. Im wyzsze
ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitalu w projekt inwestycyjny tym wyzszego
wynagrodzenia oczekuje dostarczyciel kapitatu.

W 2007 r. Prezes URE po raz pierwszy opublikowat dokument dotyczacy zasad ustalania kosztu
kapitatu w przedsiebiorstwach regulowanych, ktéry zawierat przeglad metodologii
stosowanych przez regulator6w europejskich. Wytyczne te pomimo, iZ dedykowane byty
operatorom systeméw elektroenergetycznych zawieraly réwniez poréwnanie wartosci
parametrdw kalkulacyjnych kosztu kapitatu dotyczacych sektora gazowego.

Do 25 lipca 2013 r. obowigzywato rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 6 lutego 2008 r.
w sprawie szczeg6towych zasad ksztattowania i kalkulacji taryf oraz rozliczen w obrocie
paliwami gazowymi (Dz. U. Nr 28, poz. 165), zwane dalej ,rozporzadzeniem taryfowym
z 2008 r.”, ktore w § 6 ust. 4 - 6 zawierato szczegétowe wytyczne w zakresie kalkulacji kosztu
kapitatu zaangazowanego. Na gruncie Prawa energetycznego byla to sytuacja wyjatkowa, gdyz
rozporzadzenia dotyczace kalkulacji taryf zar6wno dla energii elektrycznej jak i dla ciepta tak
szczegbtowo nie odnosity sie do kwestii wynagrodzenia dla kapitatu zaangazowanego.

Kompetencje Prezesa URE w zakresie okreslania uzasadnionego poziomu wynagrodzenia dla
kapitatu zostaty okre$lone w art. 23 ust. 2 pkt 3 lit c) ustawy - Prawo energetyczne, zgodnie
z ktorym , Do zakresu kompetencji Prezesa URE nalezy ustalanie wysokosci uzasadnionego zwrotu
z kapitatu, o ktorym mowa w art. 45 ust. 1 pkt 1, dla przedsiebiorstw energetycznych
przedktadajqcych taryfy do zatwierdzenia”. Przy czym - stosownie do postanowien art. 45 ust. 1
pkt 1a ww. ustawy - wskaznik kosztu zaangazowanego kapitalu w przypadku przedsiebiorstw
zajmujacych sie magazynowaniem paliw gazowych nie moze by¢ nizszy niz 6 %.

W obowigzujacym rozporzadzeniu! w sprawie zasad kalkulacji taryf dla paliw gazowych wzor
dotyczacy kalkulacji tego elementu przychodu regulowanego zostat pominiety, stad - w ocenie
Prezesa URE - zaistniata potrzeba upublicznienia niniejszego dokumentu, ktéry zawiera
metodologie obliczania kosztu kapitatu dla infrastrukturalnych przedsiebiorstw sektora
gazowego na lata 2016 - 2018.

Niniejsze opracowanie wykorzystuje raport przygotowany przez Rade Europejskich
Regulatorow Energii w marcu 2014 r. pn. ,,CEER Internal Report on Investment Conditions in
European Countries”, zawierajacy obszerny przeglad systemoéw regulacyjnych w obszarze
energii elektrycznej i gazu, stosowanych przez 23 Regulatoréw europejskich. Jego istotna czes¢
poswiecona jest analizie metod stosowanych do kalkulacji wskaznika zwrotu z kapitatu.

! rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 28 czerwca 2013 r. w sprawie szczegétowych zasad ksztattowania

i kalkulacji taryf oraz rozliczen w obrocie paliwami gazowymi (Dz. U.z 2013 r. poz. 820)
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2. FORMULY WYKORZYSTYWANE DO WYZNACZANIA WACC W KRAJACH
EUROPEJSKICH

Wsréd Regulatoréw w krajach europejskich zar6wno w obszarze gazu jak energii elektrycznej
nie ma jednolitego podejscia w zakresie sposobu ustalania kosztu kapitatu. W przewazajace;j
wiekszosci krajow kalkulowany jest jako sredniowazony koszt kapitatu (WACC z ang. Weighted
Average Cost of Capital) w warto$ci nominalnej, ustalany jako WACC pre-tax lub WACC post-tax, lub
WACC wanilla-

Réznica pomiedzy WACC pre-tax | WACC waniie polega na nieuwzglednianiu w przypadku drugiej
z formut tzw. tarczy podatkowej, czyli korzysci dla inwestora finansujacego sie kapitatem
dtuznym, ktéra wynika z faktu, Ze odsetki kredytowe stanowig koszt przedsiebiorcy,
pomniejszajacy podstawe opodatkowania. W przypadku korzystania z formuty WACC waniia
konieczne jest zatem uwzglednienie w przychodzie regulowanym zobowigzan podatkowych.

W sytuacji, gdy WACC liczony jest wedtug formuty post tax niezbedna jest wiedza na temat
efektywnej stopy podatku dochodowego jaka osiaga inwestor, ktdra moze rézni¢ sie od stopy
nominalnej ze wzgledu np. na ulgi z jakich korzysta. WACC obliczany wedtug formuty pre tax,
jak sama nazwa wskazuje, uwzglednia pokrycie dla zobowigzan podatkowych inwestora.

W dotychczasowej praktyce regulacyjnej koszt kapitalu ustalany byl wedlug formutly
WACCre tax i Prezes URE uznatl za zasadne kontynuowanie tego podejscia.

WACC ;. 1o = CofD - D + CofE 1 ._E
D+E 1-t D+E
gdzie:
WACCpre.ax —  Sredniowazony, nominalny koszt kapitatu przed opodatkowaniem;
CofD - koszt kapitatu obcego;
CofE - koszt kapitalu wtasnego;
D - kapitat obcy;
E - kapitat wlasny;
t -  stopa podatkowa.

Dla wyznaczenia wartosci Sredniowazonego kosztu kapitatu istotne sg ustalenia w zakresie:

a. struktury finansowania aktywdw,
b. kosztu kapitatu wtasnego,
c. kosztu kapitatu obcego,

ktére przedstawiono w dalszej czesci dokumentu.

3. STRUKTURA FINANSOWANIA AKTYWOW (UDZIAL DEUGU)

Udziat kapitatu obcego w finansowaniu przedsiebiorstwa moze by¢ wyznaczany w rézny
sposo6b. Od przyjecia — na postawie sprawozdan finansowych - rzeczywistej struktury kapitatow
przedsiebiorstwa, po wyznaczong przez regulatora (w rézny sposob) pozadang strukture
kapitatéw. Regulatorzy europejscy, w zdecydowanej wiekszosci, wyznaczaja docelowy,
optymalny poziom dtugu odzwierciedlany w kalkulacji kosztu kapitatu. Tylko w trzech
przypadkach WACC uwzglednia rzeczywistg strukture pasywow.
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PoniZej przedstawiono wartoSci maksymalne i minimalne wspdiczynnika udziatu kapitatu
obcego dla operatoréw systemoéw gazowych w wybranych krajach europejskich.

Tabela 1. Graniczne warto$ci wsp6tczynnika udziatu dtugu w strukturze kapitatow,
przyjmowanego do ustalenia WACC, w krajach europejskich

graniczne wartos$ci udziatu dtugu OoSP 0SD
minimum 20% 30%
maksimum 70% 70%

Ze wzgledu na efekt tarczy podatkowej finansowanie dtugiem obniza koszt kapitatu
przedsiebiorcy. Nie oznacza to jednak, ze nalezy dazy¢ do wykorzystywania wytacznie obcych
Zzrédet finansowania, gdyz niewielkie zaangazowanie zrdodet wlasnych zwieksza z kolei
ryzykownos$¢ przedsiewziecia, postrzegang z perspektywy kredytodawcow, ktorzy oczekuja
wowczas wyzszych odsetek od udzielonych kredytéw - w efekcie koszt kapitatu obcego ro$nie.

W przypadku sektora gazowego w Polsce, poczawszy od momentu wejScia w Zzycie
rozporzadzenia taryfowego z 2008 r., w ktérym okre$lone zostaly zasady kalkulacji
$redniowazonego kosztu kapitatu do jego ustalenia przyjmowane s3 rzeczywiste wartosci
kapitatu wtasnego i obcego z jakich korzysta Przedsiebiorca. Na tle wartosci zawartych w tabeli
nr 1 udziaty kapitatu obcego w strukturze kapitatu ogétem ustalone dla polskich operatoréw
systemu gazowego naleza zdecydowanie do najnizszych.

W celu zapewnienia stabilnosci warunkéw regulacyjnych Prezes URE uznal za zasadne
kontynuowanie w 2016 r. dotychczasowego podejscia. Oznacza to, ze udzial kapitatu
obcego niezbedny do ustalenia WACC wyznaczany bedzie w 2016 r. na podstawie wartos$ci
dlugoterminowych zobowiazan Przedsiebiorcy ujawnionych w najbardziej aktualnym
sprawozdaniu finansowym. Natomiast w Kkolejnych latach struktura Kkapitalow
odzwierciedlana w kalkulacji WACC bedzie przyjmowata wartosci pozadane. I tak udziat
kapitalu obcego w 2017 r. wyniesie 25% a w 2018 r. 30%. W Kkolejnych latach nalezy
spodziewac sie dalszego wzrostu dtugu w kalkulacji WACC.

4. KOSZT KAPITALU WEASNEGO

Koszt kapitalu wilasnego to koszt jaki poniesie przedsiebiorstwo korzystajac z wtasnego
finansowania. Istniejg rézne metody kalkulacji kosztu kapitatu wiasnego m.in. : model wyceny
aktywdéw Kkapitatowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM); model wzrostu dywidendy
(Dividend Growth Model, DGM), teoria arbitrazu cenowego (Arbitrage Pricing Theory, APT), czy
np.: model trzyczynnikowy Fama - French (Fama-French Three-Factor Model). Spos$réd
wymienionych Regulatorzy najczesciej bazujg na modelu CAPM, ktory jest stosunkowo prosty
i ma ugruntowane podstawy teoretyczne. Koszt kapitatu wtasnego wg Modelu CAPM wyznacza
sie zgodnie z ponizszym wzorem:

CofE = Rf + e * ERP

gdzie:
Rf -  stopa wolna od ryzyka;
ef - miara ryzyka zaangazowania kapitatu (wspotczynnik equity beta);
ERP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wiasnego.
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4.1. STOPA WOLNA OD RYZYKA

Stopa wolna od ryzyka jest parametrem wykorzystywanym do ustalenia wielkosci zaréwno
kosztu kapitalu wtasnego jak i kapitatu obcego. Jest to zwrot na kapitale, jakiego moze oczekiwac
inwestor bez ponoszenia ryzyka. Najczesciej jej wysoko$¢ ustalana jest na podstawie notowan
obligacji skarbowych o dlugim terminie wykupu. Zwykle analizowane s3 bony skarbowe
o jednakowym horyzoncie zapadalnosci ale zdarza sie tez, Ze Regulatorzy biora pod uwage rézne
obligacje panstwowe. Odmienno$¢ podejscia przejawia sie réwniez w dlugosci okresu
przyjmowanego do analizy notowan.

0d 2011 r. - w przypadku sektora gazowego - Prezes URE wyznaczat stope wolng od ryzyka na
podstawie rentowno$ci 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa (DS) o stalym oprocentowaniu,
o najdtuzszym terminie wykupu, notowanych na Rynku Treasury BondSpot Poland, z okresu
12 miesiecy poprzedzajacych miesigc, w ktorym sktadany byt wniosek o zatwierdzenie taryfy.

Wydtuzenie okresu, branego pod uwage do wyznaczania $redniej z notowan, zapewnia wieksza
stabilno$¢ inwestycyjna, gdyz pozwala zniwelowa¢ krotkotrwate zmiany sytuacji rynkowe;.
Stad Prezes URE uznal, Ze stopa wolna od ryzyka ustalana bedzie na podstawie Sredniej
rentownosci 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa (DS) o najdluzszym terminie wykupu,
(Srednia z dni, w ktérych zawarte zostaly transakcje ), notowanych na Rynku Treasury
BondSpot Poland w okresie 18 miesiecy poprzedzajacych kwartal, w ktorym wniosek
o zatwierdzenie taryfy zostanie przedloZony.

Warto$¢ stopy wolnej od ryzyka publikowana bedzie na stronie internetowej URE
www.ure.gov.pl w zaktadce Stanowiska pierwszego dnia roboczego kazdego kwartatu.

4.2. MIARA RYZYKA ZAANGAZOWANIA KAPITALU (wspétczynnik equity beta)

Catkowite ryzyko zwigzane z projektem inwestycyjnym dzieli sie na ryzyko systematyczne, na
ktére narazony jest caty rynek (np. konflikty, recesje, kryzys gospodarczy) oraz ryzyko
niesystematyczne, ktére jest Sci$le zwigzane z danym projektem.

Model CAPM nie uwzglednia wynagrodzenia inwestorow za ryzyko niesystematyczne,
natomiast miarg ryzyka systematycznego jest wspotczynnik equity beta (ef3).

Informuje on jaka jest relacja pomiedzy zmienno$cia stopy zwrotu z danej inwestycji w stosunku
do rynkowej stopy zwrotu z szerokiego portfela rynkowego aktywow.

Aktualnie wspétczynnik equity beta wyznaczany jest ze wzoru:

s =ap-(1+(2))

Wartos¢ equity beta rowna jednoSci oznacza typowy poziom ryzyka, wyzsza od jednosci
charakteryzuje inwestycje o podwyzszonym ryzyku, za$ mniejsza od jedno$ci cechuje
przedsiewziecia o wzglednie niskim ryzyku. Zatem inwestowanie w przedsiebiorstwach
Z WyZszym poziomem beta jest bardziej ryzykowne niz w przedsiebiorstwach z nizszym beta.

Wiekszo$¢ europejskich regulatoréw oblicza wartosci wspotczynnika equity i asset beta (af3)
wykorzystujgc wyniki analiz rynku swojego kraju oraz innych rynkéw krajowych. Przy czym
w kalkulacji equity beta najczeSciej wykorzystywana jest metoda uwzgledniajgca wptyw
podatku. Tylko w przypadku dwoch krajéw europejskich w kalkulacji equity beta dla
operatoréw systeméw gazowych wptyw podatku nie zostat uwzgledniony.
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Tabela 2. Graniczne wartos$ci wspoétczynnika asset beta w Krajach europejskich
graniczne wartosSci wspotczynnika asset OSP 0SD
beta w wybranych krajach europejskich
minimum 0,26% 0,26%
maksimum 0,58% 0,54%

Prezes URE uznal za zasadne przyjecie do kalkulacji wskaZnika equity beta metody
uwzgledniajacej wptyw podatku:

eﬁ=aﬁ-<1+(1—t)-(§)>

oraz wartosci wskaznika asset beta na poziomie 0,4 w oKkresie regulacji 2016-2018.
4.3. PREMIA ZA RYZYKO UDOSTEPNIENIA KAPITALU WLASNEGO.

Premia za ryzyko udostepniania kapitalu wtasnego (ERP equity risk premium) jest nadwyzkowg
czes$cig catkowitej oczekiwanej stopy zwrotu nad stope zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka,
czyli ponad stope wolng od ryzyka (pkt 4.1powyzej). Jest ona gléwnie miarg apetytu inwestorow
naryzyko i jest czynnikiem rynku, a nie czynnikiem specyficznym dla danego przedsiebiorcy czy
tez sektora.

W  krajach europejskich najcze$ciej stosowane metody okreSlenia premii za ryzyko
udostepniania kapitatu wtasnego obejmuja: analizy wtasne regulatoréw dotyczace ryzyka na
krajowych rynkach akcji, raporty eksperckie niezaleznych ekonomistéw jak réwniez analizy
wtasne regulatoréw bazujgce na metodologii DMS.

Tabela 3. Wartos$ci graniczne premii za ryzyko udostepniania kapitatu wlasnego
w krajach europejskich (dane wtasne URE)

graniczne wartosci premii za ryzyko OSP 0SD
udostepniania kapitatu wtasnego

minimum 0,50% 0,50%
maksimum 6,60% 6,60%

W ocenie Prezesa URE ryzyko inwestowania w sektory regulowane jest zdecydowanie nizsze niz
w przypadku rynkéw nieregulowanych. Tym niemniej angazowanie kapitalu w rozwdj sieci
gazowych jest obarczone wyzszym ryzykiem niz w przypadku sieci elektroenergetycznych.
Dzieje sie tak poniewaz gaz zuzywany do celéw opatowych moze by¢ zastapiony innymi
nos$nikami energii, podczas gdy wybudowane przylacze elektryczne zazwyczaj jest
wykorzystywane. Stad tez dla przedsiebiorstw sektora gazowego (zar6wno prowadzacych
dzialalno$¢ w zakresie transportu paliw gazowych jak i w zakresie magazynowania paliw
gazowych oraz regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego) za zasadne uzna¢ nalezy przyjecie
wyzszej premii za ryzyko udostepniania kapitalu wlasnego niz dla przedsiebiorstw sektora
elektroenergetycznego.

Prezes URE uznal za zasadne przyjecie wartosci premii za ryzyko udostepniania kapitatu
wlasnego na poziomie 4,5% w okresie regulacji 2016-2018.
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5. KOSZT KAPITALU OBCEGO

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

CofD = Rf + DP

gdzie:
Rf - stopa wolna od ryzyka (ustalana zgodnie z pkt 4.1);
DP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa.

PREMIA ZA RYZYKO UDOSTEPNIENIA KAPITALU OBCEGO

Najczesciej stosowane metody okresSlenia premii za ryzyko udostepnienia kapitalu obcego
w krajach europejskich obejmuja: analize zaré6wno rentownosci obligacji korporacyjnych spétek
energetycznych jak i rentownoSci obligacji skarbowych oraz uwzglednienie warunkéw
rynkowych danego kraju.

Ponizej przedstawiono maksymalne i minimalne warto$ci premii za ryzyko udostepniania
kapitatu obcego operatorom systemoéw gazowych w wybranych krajach europejskich.

Tabela 4. Warto$ci graniczne premii za ryzyko udostepniania kapitatu obcego
w krajach europejskich (dane wtasne URE)

graniczne wgrtosa_ premii za ryzyko OSP 0SD
udostepniania kapitatu obcego

minimum 0,44% 0,45%
maksimum 6,75% 2,58%

Dotychczas premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego wynosita 1% i zwazywszy na jej
poziom w krajach europejskich wtasciwe jest pozostawienie ww. premii na dotychczasowym
poziomie.

Zatem Prezes URE dla okresu 2016 - 2018 za zasadne uznal przyjecie premii za ryzyko
udostepniania infrastrukturalnym przedsiebiorstwom sektora gazowego kapitatu
obcego w wysokosci 1%.
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