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1. WPROWADZENIE

Niniejszy dokument prezentuje metodologie ustalania uzasadnionego poziomu
$redniowazonego kosztu kapitatu (z ang. WACC) dla operatoréw systeméw gazowych na okres
2019 - 2023, Bedzie mial on zastosowanie do ustalania taryf przedsiebiorstw prowadzacych
dziatalnoé¢ w zakresie przesytania, dystrybucji, magazynowania, skraplania i regazyfikacji
skropionego gazu ziemnego. '

Opracowanie wykorzystuje najnowszy raport przygotowany przez Rade Europejskich
Regulatoréw Energii pn. ,CEER Report on Investment Conditions in European Countries”,
zawierajacy przeglad warunkéw inwestowania w 2017 r. na rynku energii elektrycznej i gazu,
w 24 krajach czlonkowskich Unii Europejskiej. Jego istotna cze$é po$wiecona jest analizie metod
stosowanych do kalkulacji wskaZnika zwrotu z kapitatu.

Kompetencje Prezesa URE w zakresie okre§lania uzasadnionego poziomu wynagrodzenia
kapitatu zaangazowanego w dziatalno$é energetyczng zostaly okre$lone w art. 23 ust. 2 pkt 3
lit c) ustawy - Prawo energetyczne, zgodnie z ktérym ,Do zakresu kompetencji Prezesa URE
naleZy ustalanie wysoko$ci uzasadnionego zwrotu z kapitatu, o ktérym mowa w art. 45 ust. 1 pkt
1, dia przedsigbiorstw energetycznych przedkiadajqcych taryfy do zatwierdzenia®. Istotne jest, Ze
stosownie do postanowieii art. 45 ust. 1 pkt 1a ww. ustawy - wskaZnik kosztu zaangazowanego
kapitatu w przypadku przedsi¢biorstw zajmujacych sie magazynowaniem paliw gazowych nie
moze byé nizszy niz 6%.

Inwestowanie w sektor energetyczny wiaze sie z angazowaniem wysokich naktadéw a sam
proces inwestycyjny jest stosunkowo diugotrwaly. W przypadku wiekszych projektéw - od
podjecia decyzji inwestycyjnej do oddania do uZytku nowego obiektu uptywa zazwyczaj kilka lat
(3-5). Stabilno§¢ warunkéw inwestowania w dluzszej perspektywie zacheca potencjalnych
inwestoréw do lokowania kapitalu. W sektorze energetycznym, oprécz jasnych i stabilnych
regulacji prawnych, wynikajacych z obowiazujgcych przepiséw prawa, istotne znaczenie ma
podejécie organu regulacyjnego, ktéry w ramach przyznanych mu kompetencji wspéttworzy
warunki do inwestowania.

Prezes URE uznal za zasadne wydiuZenie okresu na jaki ustalana jest metodologia
okre$lania wskaZnika kosztu kapitatu z dotychczasowych 3 do 5 lat.

2. FORMULY WYKORZYSTYWANE DO WYZNACZANIA WACC W
KRAJACH EUROPEJSKICH

Wsrdd Regulatoréw w krajach europejskich, zaréwno w obszarze gazu jak i energii elektrycznej
nie ma jednolitego podej$cia w zakresie sposobu ustalania kosztu kapitatu. W przewazajqcej
wiekszoSci krajéw kalkulowany jest on jako §redniowaZony koszt kapitalu (WACC z ang.
Weighted Average Cost of Capital) w warto§ci nominalnej, ustalany jako WACC pre-tax, lub
WACC post-tax lub WACC wanma. Pigciu regulatordéw uwzglednia wplyw inflacji.

Réznica pomiedzy WACC pre-tax | WACC wanite polega na nieuwzglednianiu w przypadku drugiej
z formut tzw. tarczy podatkowej, czyli korzy$ci dla inwestora finansujacego sie kapitatem
dluznym, ktéra wynika z faktu, Ze odsetki od kredytu stanowia koszt przedsiebiorcy,
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pomniejszajacy podstawe opodatkowania. W przypadku korzystania z formuly WACC wanita
konieczne jest zatem uwzglednienie w przychodzie regulowanym zobowigzar podatkowych.

W sytuacji, gdy WACC liczony jest wedlug formuty post tax niezbedna jest wiedza na temat
efektywnej stopy podatku dochodowego jaka osigga inwestor, ktéra moze réznic si¢ od stopy
nominalnej ze wzgledu np. na ulgi z jakich korzysta. WACC obliczany wedtug formuly pre tax,
jak sama nazwa wskazuje, uwzglednia pokrycie dla zobowiazaf podatkowych inwestora.

W dotychczasowe) praktyce regulacyjnej koszt kapitatu ustalany byl wedlug formuty
WACCre uax 1 Prezes URE uznat za zasadne kontynuowanie tego podejscia.

D 1 E
WACC ,, .. =CofD D+E +CofE = D1E
gdzie:
WACCpreex -  $redniowazony, nominalny koszt kapitatu przed opodatkowaniem;
CofD -  koszt kapitatu obcego;
CofE - koszt kapitalu wiasnego;
D - kapitat obcy;
E -  kapitat wiasny,
t -  stopa podatkowa.

Dla wyznaczenia wartoéci §redniowazonego kosztu kapitahu istotne s ustalenia w zakresie:

a. struktury finansowania aktywéw,
b. kosztu kapitatu wiasnego,
¢. kosztu kapitatu obcego,
ktére przedstawiono w dalszej czeéci dokumentu.

3. STRUKTURA FINANSOWANIA AKTYWOW (UDZIAt DtUGU)

Kalkulacyjny udziat kapitatu obcego przyjmowany do wyznaczenia poziomu WACC moze by¢
ustalany w rézny sposéb. Od przyjecia - na postawie sprawozdanh finansowych - rzeczywistej
struktury Kkapitatéw przedsigbiorstwa, po wyznaczong przez regulatora (w rézny sposéb)
pozadany strukture kapitaltéw. Regulatorzy europejscy, w zdecydowanej wigkszosci,
wyznaczaja docelowy, optymalny poziom dlugu odzwierciedlany w kalkulacji kosztu kapitatu.

Ponize] przedstawiono warto$ci maksymalne i minimalne wspétczynnika udzialu kapitatu
obcego dla operatoréw systeméw gazowych w wybranych krajach europejskich.

Tabela 1. Graniczne wartoéci wspétczynnika udziatu diugu w strukturze kapitatéw,
przyjmowanego do ustalenia WACC, w krajach europejskich,

graniczne warto$ci udziatu diugu osP 0SsD
minimum 22% 0%
maksimum 70% 70%
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Sredni udziat kapitalu obcego przyjmowanego do kalkulacji kosztu kapitatu w 2017 r.,
stosowany przez gazowych operatoréw przesytowych i dystrybucyjnych w krajach
cztonkowskich ksztaltowal sie na poziomie ok 50%. Rzeczywiste zadluzenie polskiego
operatora systemu przesylowego i najwickszego operatora systemu dystrybucyjnego s3
Znacznie nizsze.

Rok 2016 byt ostatnim rokiem, w ktérym w kalkulacji kosztu kapitatu uwzgledniana byta
rzeczywista struktura pasyw6éw danego przedsigbiorstwa energetycznego. Zgodnie
z zapowiedziami zawartymi w Metodologii na okres 2016 - 20181, od 2017 r. do obliczenia
WACC przyjmowany jest modelowy poziom zadluzenia, ktéry w 2017 r. wynosit 25%
aw2018r.- 30 %.

Zaréwno TSO jak i DSO przedkiadajac Prezesowi URE do uzgodnienia plany rozwoju sieci
gazowych? przewiduja w najblizszym okresie realizacje przedsiewzie¢ inwestycyjnych znacznej
warto$ci; nalezy sie zatem spodziewaé¢ wzrostu poziomu zadiuzenia.

Ze wzgledu na efekt tarczy podatkowej finansowanie dlugiem obniza koszt kapitalu
przedsiebiorcy. Nie oznacza to jednak, Ze nalezy dazyé do wykorzystywania wytacznie obcych
Zrédet finansowania, gdyz niewielkie zaangaZowanie #ré6del wlasnych zwigksza z kolei
ryzykowno$¢ przedsiewziecla, postrzegang z perspektywy kredytodawcéw, ktérzy oczekujg
woéwczas wy2szych odsetek od udzielonych kredytéw - w efekcie koszt kapitatu obcego roénie.

Blorac pod uwage powyisze Prezes URE uznat za zasadne stopniowe zwiekszanle udzialu
kapitatu obcego w kalkulacjl WACC, do oslagniecia w 2023 roku $redniego poziomu w
krajach czlonkowskich. W kolejnych latach wskafnik zadiuzenia bedzle przyjmowat
nastepujace wartosci: 2019 r. - 34%, 2020 r. -~ 38%, 2021 r. - 42%, 2022 r. 46% 12023 r.
=-50%.23

4. KOSZT KAPITAtU WEASNEGO (CofE)

Koszt kapitalu wilasnego to koszt jaki poniesie przedsigbiorstwo korzystajac z wiasnego
finansowania. Istniejg rézne metody kalkulacji kosztu kapitatu wiasnego m.in.: model wyceny
aktywéw Kkapitalowych (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). Sposréd
wymienionych Regulatorzy najcze$ciej bazujg na modelu CAPM, ktéry jest stosunkowo prosty
i ma ugruntowane podstawy teoretyczne. Koszt kapitatu wiasnego wg Modelu CAPM wyznacza
sie zgodnie z ponizszym wzorem:

CofE = Rfr + ef * ERP

1 Metodologia okreflania wskninika kosztu kapltah.l zaangazowanego d]a operatoréw systemdw gzowych na lata
2016 - 2018" g ] k]

2 Zgodnie z treicly art 16 ust 13 ustawy Prawo energetyczne projekt planu rozwoju przedsigbiorstwa
energetycznego zajmujgcego sle przesytaniem lub dystrybucja paliwa gazowych w zakresie zaspokojenie obecnego i
przysziego zapotrzebowanla na paliwa gazowe podlega uzgodnieniu z Prezesem Urzedu Regulacji Energetykl.

8 W przypadku taryf, ktérych planowany okres obowigzywania nie bgdzie pokrywat si¢ z Jednym roklem
kalendarzowym, w kalkulacjl WACC nalezy przyjmowa¢ poziom udziatu diugu okreflony dla roku kalendarzowego w
ktdrym skiadany jest wniosek o zatwierdzenie taryfy.
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gdzie:
Rfr - stopawolna od ryzyka;
ep - miara ryzyka zaangazowania kapitatu {wspétczynnik equity beta);
ERP - premia za ryzyko udostepnienia kapitalu wlasnego (z ang. Equity risk
premium).

4.1, STOPA WOLNA OD RYZYKA (Rfr)

Stopa wolna od ryzyka jest parametrem wykorzystywanym do ustalenia wielko$ci zaréwno
kosztu kapitatu wiasnego jak i kapitalu obcego. Jest to zwrot na kapitale, jakiego moze oczekiwaé
inwestor bez ponoszenia ryzyka. Najczeéciej jej wysoko$é ustalana jest na podstawie notowa
obligacji skarbowych o diugim terminie wykupu emitowanych przez dane pafistwo
cztonkowskie. Zwykle analizowane s3 bony skarbowe o jednakowym horyzoncie zapadalno$ci
ale zdarza sie tez, e Regulatorzy biorg pod uwage rézne obligacje pafistwowe. W niektérych
krajach podstawg wyznaczenia Rfr s3 instrumenty finansowe emitowane przez inne kraje
cztonkowskie. W jednym przypadku przyjmowane sg papiery wartoSciowe emitowane przez
rzad USA. Zazwyczaj ta sama metoda ma zastosowanie do ustalenia stopy wolnej od ryzyka dla
wszystkich regulowanych rynkéw energetycznych w danym kraju. Odmienno$§é podejscia
przejawia sig réwniez w dtugo$ci okresu przyjmowanego do analizy notowan - najczgéciej Rir
ustalana jest na podstawie notowan odpowlednich instrumentéw w okresie 5 lub wigcej lat.

Obecnie stopa wolna od ryzyka wyznaczana jest raz na kwartat na podstawie historycznych
notowafi z 18 miesiecy.# Wydtuzenie okresu, branego pod uwage do wyznaczania $redniej
z notowar, zapewnia wigksza stabilno$¢ inwestycyjna, gdyz pozwala zniwelowaé krétkotrwate

zmiany sytuacji rynkowej.

Prezes URE uznat, za zasadne wydtuzenie okresu obserwacji do 36 mieslecy. Stopa wolna
od ryzyka ustalana bedzie zatem na podstawle §redniej rentownos$ci 10-letnich obligacji
Skarbu Paristwa (DS) o najdiuzszym terminie wykupu, (§rednla z dni, w ktérych zawarte
zostaly transakcje ), notowanych na Rynku Treasury BondSpot Poland w okresie 36
mieslecy poprzedzajacych kwartat ztoZenla wniosku o zatwlerdzenie taryfy.

Poziom stopy wolnej od ryzyka ma istotny wplyw na wysoko$¢ uzasadnionego kosztu WACC.
Tabele ponizej prezentujg nominalne warto$ci tego parametru w poszczegélnych krajach.

4 Wartoéci stopy wolnej od ryzyka, ktére nalezy przyjmowaé do kalkulacji taryf publikowane s na stronie
intememwej URE na poczqtku lratdego kwartal-u pod adresem Mp.ummplmipﬁamﬁu_lnne_
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Warto$¢ stopy wolnej od ryzyka publikowana jest na stronie internetowej URE www.ure.gov.pl
w zaktadce Stanowiska pierwszego dnia roboczego kazdego kwartatu.

4.2. MIARA RYZYKA ZAANGAZOWAN A KAPITALU (wspdtczynnik equity beta).

Calkowite ryzyko zwiazane z projektem inwestycyjnym dzieli sie na ryzyko systematyczne, na
ktére narazony jest caly rynek (np. konflikty, recesje, kryzys gospodarczy) oraz ryzyko
nlesystematyczne, ktére jest $cifle zwigzane z danym projektem.

Model CAPM nie uwzglednia wynagrodzenia inwestordw za ryzyko niesystematyczne,
natomiast miarg ryzyka systematycznego jest wspdiczynnik equity beta (ef).

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

Aktualnie, w kalkulacji taryf krajowych operatoréw systeméw gazowych wspélczynnik equity
betu wyznaczany jest ze wzoru:



O gslopes

o8 =ap-(1+1-9+(5))

gdzie:

t - stopa podatkowa;
D - dhug;

E - kapitat wlasny.

Wartoéé equity beta réwna jednoéci oznacza typowy poziom ryzyka, wyzsza od jednosci
charakteryzuje inwestycje o podwyiszonym ryzyku, za§ mniejsza od jednoéci cechuje
przedsicwziecia o wzglednie niskim ryzyku. Zatem inwestowanie w przedsiebiorstwach
z WyZszym poziomem beta jest bardziej ryzykowne niZz w przedsigbiorstwach z nizszym beta.
Tylko w przypadku dwéch regulatoréw europejskich warto$¢ equity beta jest wyzsza od 1.

W wigkszoéci paristw wartosci wspdtczynnika asset beta (aff) oblicza si¢ wykorzystujac wyniki
analiz rynku swojego kraju oraz innych rynkéw krajowych. Przy czym w kalkulacji equity beta
najczeécie] wykorzystywana jest metoda uwzgledniajaca wplyw podatku. Wplyw podatku nie
jest uwzgledniany w przypadku trzech gazowych operatoréw przesylowych i dwéch
dystrybucyinych.

Tabela 2. Graniczne wartosci wspélczynnika asset beta, w krajach europejskich,

graniczne warto$ci wspéiczynnika asset be?a = OSP 0SD
w wybranych krajach europejskich

minimum _ 0,27% 0,27%
maksimum 0,53% 0,53%

Aktualnie przyjmowana warto$¢ asset beta wynosi 0,4 1 Prezes URE uznat za zasadne
utrzymanie te] wartos$cl w okresie 2019-2023.

4.3. PREMIA ZA RYZYKO UDOSTEPNIENIA KAPITALU WHASNEGO.
Premia za ryzyko udostepniania kapitalu wiasnego (ERP equity risk premium) jest nadwyzkowa
czeécig catkowitej oczekiwanej stopy zwrotu nad stope zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka,
czyli ponad stope wolng od ryzyka (pkt 4.1powyzej). Jest ona gléwnie miara apetytu inwestoréw
naryzyko i jest czynnikiem rynku, a nie czynnikiem specyficznym dla danej firmy czy tez sektora.

Wkrajach europejskich najcze$ciej stosowane metody okre§lenia premii za ryzyko
udostepniania kapitalu wlasnego obejmuja: analizy wtasne regulatoréw dotyczace ryzyka na
krajowych rynkach akcji, raporty eksperckie niezaleznych ekonomistéw jak réwniez analizy
wiasne regulatoréw bazujgce na metodologii DMS (Dimson, Marsh, Staunton)5.

Tabela 3. Wartoscl graniczne premil za ryzyko udostepniania kapitatu wlasnego w krajach
europejskich,

graniczne warto$ci premii za ryzyko udostep;l_iania

kapitatu wlasnego b1 e
| minimum | 1,50%¢ | 1,50%
| maksimum | 679% | 679%

5 Global Investment Returns Yearbook, Elroy Dimson, Paul Marsh, Mike Staunton, raport zawierajacy dane na temat
stdp zwrotu z aktywdw, publikowany w oparclu o analizy 26 rynkéw kapitatowych.

& Nastepna z kolei najnizsza wartoé¢ ERP dla gazowych OSP wynosi 3,5%. Podana w tabelf warto§¢ minimalna
ustalona zostata w warunkach 2009 r.
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Graniczne wartosci ERP wzrosly w stosunku do prezentowanych w Raporcie opublikowanym w
2014 r.7, co §wiadczy o tym, ze inwestorzy s3 mniej chetni do lokowania kapitatu w sektor
gazowy - oczekujg zachet w postaci wigkszej premii za ryzyko rynkowe. W ocenie Prezesa URE
ryzyko inwestowania w sektory regulowane jest jednak zdecydowanie nizsze niz w przypadku
rynkéw nieregulowanych.

Prezes URE uznal za zasadne utrzymanie dotychczasowe] wartoéci premil za ryzyko
udostepniania kapitalu wlasnego na poziomie, oznacza to, ze w okresle 2019-2023
wynosi¢ ona bedzle 4,5%.

5. KOSZT KAPITALU OBCEGO

Koszt kapitatu obcego to koszt jaki poniesie przedsigbiorstwo korzystajac z zewnetrznego
finansowania i wyznaczy¢ go mozna na podstawle 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.

W niektérych przypadkach koszt kapitalu obcego przyjmowany jest w rzeczywistej wartosci
wynikajacej. z oprocentowania kredytéw wykorzystywanych przez danego operatora.
Najczgéciej stosowane metody okre§lenia premii za ryzyko udostepnienia kapitalu obcego
w krajach europejskich obejmuja: analize zaré6wno rentownoéci obligacji korporacyjnych spétek
energetycznych jak i rentownosci obligacji skarbowych oraz uwzgledniaja warunki rynkowe
danego kraju.

Ponizej przedstawiono maksymalne i minimalne wartoéci premii za ryzyko udostepniania
kapitatu obcego operatorom systeméw gazowych w wybranych krajach europejskich.

Tabela 4. wartosci graniczne premii za ryzyko udostepniania kapitatu obcego w

krajach europejskich
graniczne warto$ci premii za ryzyko
udostepniania kapitatu obcego Lo O
minimum 0,35% | 0,40%
maksimum 4,00% | 4,00%

Maksymalne warto$ci tego parametru ulegly obnizeniu w stosunku do poziomu z Raportu
opulikowanego w 2014 r. Premia dla dtugu jest tym wyzsza im nizszy jest rating wiarygodnoéci
kredytowej danego kraju.

Prezes URE dla okresu 2019 - 2023 za zasadne uznal utrzymanie premii za ryzyko
udoste¢pniania przedsigblorstwu kapitatu obcego na poziomie 1%.

7 “CEER Internal Report on Investment Conditions in European Countries” opublikowany w 2014 r,, wykorzystany w
Metodologii na okres 2016-2018






