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1. WPROWADZENIE

Niniejszy = dokument prezentuje metodologie ustalania uzasadnionego poziomu
Sredniowazonego kosztu kapitatu (ang. WACC) dla operatoréw systemow gazowych na okres
2024 - 2028. Bedzie miat on zastosowanie do ustalania taryf przedsiebiorstw prowadzacych
dzialalno$¢ w zakresie przesylania, dystrybucji, magazynowania, skraplania i regazyfikacji
skroplonego gazu ziemnego w okresie od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2028 r

Opracowanie wykorzystuje najnowszy raport przygotowany przez Rade Europejskich
Regulatorow Energii (CEER) pn. ,Report on Regulatory Frameworks for European Energy
Networks 2022”, dalej ,Raport 2022”, zawierajacy m.in przeglad modeli regulacyjnych
stosowanych na rynku energii elektrycznej i gazu, w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej,
Islandii i pieciu krajach czlonkowskich Energy Community Regulatory Board (tj. Ukraina,
Albania, Gruzja, Czarnogéra i Péinocna Macedonia) - iacznie 33 kraje. Jego istotna czes¢
poswiecona jest analizie metod kalkulacji stopy zwrotu z kapitatu.

Kompetencje Prezesa URE w zakresie okre$lania uzasadnionego poziomu wynagrodzenia
kapitatu zaangazowanego w dziatalno$¢ energetyczng zostaty okreslone 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 ktérym mowa w art. 45 ust. 1 pkt
1, dla przedsiebiorstw energetycznych przedktadajqcych taryfy do zatwierdzenia”. Istotne jest, Ze
stosownie do postanowien art. 45 ust. 1 pkt 1a ww. ustawy - wskaznik kosztu zaangazowanego
kapitatu w przypadku przedsiebiorstw zajmujacych sie magazynowaniem paliw gazowych nie
moze by¢ nizszy niz 6%.

Inwestowanie w sektor energetyczny wigze sie z angazowaniem wysokich naktadéw a sam
proces inwestycyjny jest stosunkowo dtugotrwaty. W przypadku wiekszych projektéw - od
podjecia decyzji inwestycyjnej do oddania do uzytku nowego obiektu uptywa zazwyczaj kilka lat
(3-5). Stabilno$¢ warunkéw inwestowania w dtuzszej perspektywie jest waznym czynnikiem
ktéry inwestorzy biora pod uwage, decydujac gdzie lokowac kapitat. W sektorze energetycznym,
oprécz jasnych i stabilnych regulacji prawnych, wynikajacych z obowiazujacych przepiséw
prawa, istotne znaczenie ma podejscie organu regulacyjnego, ktéry w ramach przyznanych mu
kompetencji wspottworzy warunki do inwestowania, ustalajac m.in. zasady kalkulacji kosztu
kapitatu, ktéry jest jednym z elementéw sktadowych kalkulacyjnego przychodu regulowanego
przedsiebiorstwa.

2. FORMULY WYKORZYSTYWANE DO WYZNACZANIA WACC W
KRAJACH EUROPEJSKICH

Raport 2022 pokazuje, Ze podobnie jak w latach ubiegtych wsréd Regulatoréw, zaréwno w
obszarze gazu jak i energii elektrycznej, nie ma jednolitego podejScia w zakresie sposobu
ustalania kosztu kapitatu. W przewazajacej wiekszosci krajow kalkulowany jest on jako
$redniowazony koszt kapitatu (WACC z ang. Weighted Average Cost of Capital) w wartosci
nominalnej ustalany jako WACC pre-tax, lub WACC post-tax lub WACC wanitia. W 11 krajach stosowany
jest WACC w wartosci realne;j.

Réznica pomiedzy WACC pre-tax 1 WACC wanitia polega na nieuwzglednianiu w przypadku drugiej
z formut tzw. tarczy podatkowej, czyli korzysci dla inwestora finansujgcego sie kapitatem
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dtuznym, ktéra wynika z faktu, Ze odsetki od kredytu 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 osiagga inwestor, ktéra 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 formuty
WACC;re tax i Prezes URE uznatl za zasadne kontynuowanie tego podejscia.

D 1 E
wacce,,, . =CofD Dk + CofE 1 D3 E
gdzie:
WACCpreax -  Sredniowazony, nominalny koszt kapitatu przed opodatkowaniem;
CofD - koszt kapitatu obcego;
CofE - koszt kapitatu wtasnego;
D - kapitat obcy;
E - kapitat wtasny;
t -  stopa podatkowa.

Dla wyznaczenia warto$ci Sredniowazonego kosztu kapitatu istotne sg ustalenia w zakresie:

a. struktury finansowania aktywdw,
b. kosztu kapitatu wtasnego,
c. kosztu kapitatu obcego,
ktore przedstawiono w dalszej czesci dokumentu.

3. STRUKTURA FINANSOWANIA AKTYWOW (UDZIAL DEUGU)

Kalkulacyjny udziat kapitalu obcego przyjmowany do wyznaczenia poziomu WACC moze by¢
ustalany w rézny sposéb. Od przyjecia - na postawie sprawozdan finansowych - rzeczywistej
struktury kapitatéw przedsiebiorstwa, po wyznaczong przez regulatora (w rézny sposob)
pozadang strukture kapitatléw. Regulatorzy europejscy, w zdecydowanej wiekszosci,
wyznaczajg docelowy, optymalny poziom dtugu odzwierciedlany w kalkulacji kosztu kapitatu.

Ponizej przedstawiono warto$ci maksymalne i minimalne wspétczynnika udziatu kapitatu
obcego dla operatoréw systemdéw gazowych w wybranych krajach europejskich.

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

graniczne wartos$ci udziatu dtugu OSP (01))
minimum 16% 20%
maksimum 60% 70%
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Najczesciej wystepujacy poziom udziatu kapitatu obcego przyjmowanego do kalkulacji kosztu
kapitatu w Raporcie 2022r. stosowany przez gazowych operatoréow przesytowych i
dystrybucyjnych w krajach cztonkowskich, ksztattowat sie na poziomie ok. 50%. Rzeczywiste
zadtuzenie polskiego operatora systemu przesytowego i najwiekszego operatora systemu
dystrybucyjnego jest nizsze.

0d 2017 r. do kalkulacji WACC przyjmowana jest modelowa struktura finansowania, ktéra
przewidywata stopniowy wzrost zaangazowania obcych $rodkéw finansowych w gazowe
projekty inwestycyjne. W ostatnim roku objetym poprzednimi wytycznymi wskaznik zadtuzenia
przyjmowany byt na poziomie 50%.

Ze wzgledu na efekt tarczy podatkowej finansowanie dlugiem obniza koszt kapitatu
przedsiebiorcy. Nie oznacza to jednak, ze nalezy dazy¢ do wykorzystywania wytacznie obcych
Zzrédet finansowania, gdyz niewielkie zaangazowanie zrodet wlasnych zwieksza z kolei
ryzykowno$¢ przedsiewziecia, postrzegana z perspektywy kredytodawcow, ktérzy oczekuja
woéwczas wyzszych odsetek od udzielonych kredytow - w efekcie koszt kapitatu obcego ro$nie.

Biorac pod uwage powyzsze Prezes URE uznal za zasadne utrzymanie modelowego
poziomu udziatu kapitatu obcego w kalkulacji WACC - tj. 50%.

4. KOSZT KAPITALU WEASNEGO (CofE)

Koszt kapitalu wtasnego to koszt jaki poniesie przedsiebiorstwo korzystajac z wiasnego
finansowania. Istniejg rézne metody kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego, jednak najczesciej
wykorzystywana bazuje na modelu wyceny aktywdéw kapitatowych CAPM (z ang. Capital Asset
Pricing Model), ktéry jest stosunkowo prosty i ma ugruntowane podstawy teoretyczne. Koszt
kapitatu wlasnego wg Modelu CAPM wyznacza sie zgodnie z ponizszym wzorem:

CofE = Rfr + efs * ERP

gdzie:
Rfr - stopa wolna od ryzyka;
ef - miara ryzyka zaangazowania kapitatu (wspoétczynnik equity beta);
ERP - premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego (z ang. Equity risk

premium).

4.1.STOPA WOLNA OD RYZYKA (Rfr)
Stopa wolna od ryzyka[Rfr], jest parametrem wykorzystywanym do ustalenia wielkos$ci
zarowno kosztu kapitatu wlasnego jak i kapitatu obcego. Jest to zwrot na kapitale, jakiego moze
oczekiwac inwestor bez ponoszenia ryzyka. NajczeSciej jej wysokos$¢ ustalana jest na podstawie
notowan obligacji skarbowych o dtugim terminie wykupu emitowanych przez dane panstwo
cztonkowskie. Zwykle analizowane sg bony skarbowe o jednakowym horyzoncie zapadalno$ci
ale zdarza sie tez, ze Regulatorzy biora pod uwage rézne obligacje panstwowe. W niektérych
krajach podstawa wyznaczenia Rfr sg instrumenty finansowe emitowane przez inne kraje
cztonkowskie. W jednym przypadku przyjmowane sg papiery warto$ciowe emitowane przez
rzad USA. Zazwyczaj ta sama metoda ma zastosowanie do ustalenia stopy wolnej od ryzyka dla
wszystkich regulowanych rynkéw energetycznych w danym kraju. Odmiennos$¢ podejscia
przejawia sie rowniez w dtugosci okresu przyjmowanego do analizy notowan - najczesciej Rfr
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ustalana jest na podstawie notowan odpowiednich instrumentéw w okresie 5 lub wiecej lat.
W kilku krajach (3), stopa wolna od ryzyka uwzglednia dodatkowa premie ze wzgledu na
specyficzne ryzyko kraju.

Poziom stopy wolnej od ryzyka ma istotny wptyw na wysokos$¢ uzasadnionego kosztu WACC.
Tabele ponizej prezentuja nominalne warto$ci tego parametru w poszczegdlnych krajach,
w ktérych do obliczen WACC przyjmowana jest nominalna warto$¢ tego parametru, zgodnie z
Raportem 2022.

Stopa wolna od ryzyka (nominalnie) - przesylanie gazu
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W wiekszos$ci panstw warto$¢ stopy wolnej od ryzyka przyjmowana dla dziatalnosci w zakresie
dystrybucji gazu jest taka sama jak dla przesytania, jednak sg wyjatki, np. w przypadku Polski
dotychczasowa réznica w poziomie tego parametru wynika z faktu kalkulowania taryf OSP i 0SD
w réznym czasie.

Dotychczas (zgodnie z wytycznymi obowigzujacymi do konica 2023 r.) stopa wolna od ryzyka
dla przedsiebiorstw gazowniczych wyznaczana jest raz na kwartat na podstawie historycznych
notowan 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa o najdtuzszym terminie wykupu z 36 miesiecy
poprzedzajacych kwartal ztozenia wniosku o zatwierdzenie taryfy, notowanych na Rynku
Treasury BondSpot Poland.! W efekcie takiego podejscia koszt kapitatu (WACC) przyjmowany
do kalkulacji taryf zmienia sie co kwartat, w $lad za zmianami w poziomie stopy wolnej od
ryzyka. Wlatach 2009-2012 notowania ww. papieréw skarbowych ksztattowaty sie na poziomie
5-6%, w okresie 2013 -2019 oscylowaty w przedziale 2-4%, od poczatku 2020 r. do konca 3
kwartatu 2021 r. nie przekraczaty 2%, natomiast od konca 2021 r. rozpoczat sie okres
stopniowego - poczatkowo tagodnego, pdZniej gwattownego - wzrostu notowan obligacji Skarbu
Panstwa - osiaggajacy w pazdzierniku 2022 r. historyczne maksima (8,73% w dniu 21

1 Wartosci stopy wolnej od ryzyka, ktére nalezy przyjmowaé do kalkulacji taryf publikowane s3 na stronie
internetowej URE na poczatku kazdego kwartatu pod adresem Komunikaty Prezesa URE - Urzad Regulacii

Energetyki
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pazdziernika 2022 r.). Sytuacja na rynkach finansowych byta odpowiedzig inwestoréw na
ogdblnoswiatowy kryzys gospodarczy wywotany pandemia Covid-19 i kolejno destabilizacja
i niepewnoscia, szczegdlnie w Europie - spowodowang przez wybuch wojny na Ukrainie.
Wykres ponizej prezentuje zmienno$¢ notowan obligacji SP o najdtuzszym terminie wykupu
notowanych na Treasure BondSpot Poland od 2013 roku.

Rentowno$¢ obligacji skarbowych o najdtuzszym terminie wykupu
notowanych na Treasury BondSpot Poland w okresie ostatnich 10 lat
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Wzrost rentownosci obligacji skarbowych znajduje odzwierciedlenie w stopniowym wzros$cie
wartosci stopy wolnej od ryzyka [Rfr], ktérego dynamika i amplituda jest jednak wyptaszczona
poprzez usrednianie warto$ci notowan z 36 miesiecy.

e Rfr [%]
Wyszczegdlnienie o 0 Q3 04
2019 3,212 3,187 3,163 3,097
2020 2,989 2,845 2,687 2,515
2021 2,340 1,179 2,064 1,938
2022 1,930 2,058 2,373 2,727
2023 3,154 3,498 3,865 4,235

Wartosci Rfr w okresie 1Q2019-4Q2023
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Warto$¢ stopy wolnej od ryzyka obowigzujacej dla wnioskdw o zatwierdzenie taryf sktadanych
w czwartym kwartale 2023 r., zgodnie z dotychczasowa Metodologia ustalana jest jako $rednia
warto$¢ z notowan obligacji skarbowych w okresie 36 miesiecy poprzedzajacych ten kwartat, tj.
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w okresie od 1 pazdziernika 2020 r. do 30 wrzes$nia 2023 r. i wynosi 4,234%?2 . Kalkulacja ww.
wartosci obejmuje okres ok. 20 miesiecy kiedy rentownos$¢ obligacji byta niska (ponizej 2%).
W efekcie uzasadniona wartos¢ WACC w 4Q2023 r., zgodnie z obowigzujacq Metodologiag wynosi
7,243%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ze wzgledu na przedstawione powyzej okolicznosci
kontynuacja dotychczasowego podejscia w okresie 2024-2028, przy zatoZeniu trafnosci prognoz
makroekonomicznych ekspertow w zakresie stopniowego obnizania sie inflacji, stop
referencyjnych NBP i w efekcie rentownosci obligacji skarbowych, wigzataby sie poczatkowo
z ok. 50% wzrostem Sredniorocznej wartosci stopy wolnej od ryzyka w 2025 r. (w stosunku do
$redniej warto$ci z 2023 r.), a nastepnie jej znacznym spadkiem w 2028 r. W konsekwencji
$rednioroczny poziom WACC w 2025 r. bytby wyzszy o ponad 30% od usrednionej wartosci
WACC z 2023 r., a nastepnie jego Srednioroczna warto$¢ w 2028 r. odnotowataby spadek na
zblizonym poziomie (tj. ok 30%). Stanowiloby to dodatkowy czynnik (oprocz planéw
inwestycyjnych), wywierajacy presje na wahania poziomu stawek optat za ustugi zwigzane
z dostarczaniem paliwa gazowego w okresie 2024-2028.

Stad tez Prezes URE nawigzat wspotprace z Narodowym Centrum Analiz Ekonomicznych w celu
pozyskania prognoz w zakresie ksztattowania sie poziomu stopy wolnej od ryzyka w okresie
2024-2028, tj. w okresie objetym nowg Metodologia. NCEA przygotowat trzy warianty prognozy
zréznicowane ze wzgledu na tempo i okres dochodzenia do celéw makroekonomicznych
Polskiej gospodarki, ktére nastepnie zostaty wykorzystane do oszacowania prognozowanych
warto$ci WACC w oKkresie kolejnych 5 lat.

Biorac pod uwage konsekwencje dotychczasowego podejscia (nieunikniony wzrost WACC
i w efekcie stawek oplat, a nastepnie istotny spadek tych wielkosci), Kierujac sie
rownowazeniem interesow odbiorcow paliw gazowych i przedsiebiorstw
energetycznych, Prezes URE uznal za zasadng modyfikacje sposobu ustalania stopy
wolnej od ryzyka i wprowadzil opcje stosowania stalej wartosci WACC w calym okresie
obowiazywania nowej Metodologii, pozostawiajac jednoczesnie operatorom systemow
gazowych takze wybor mozliwosci stosowania WACC na dotychczasowych zasadach (tj.
ustalanych w oparciu o publikowane Kkwartalnie wartosci stopy wolnej od ryzyka,
z uwzglednieniem zmiany wynikajacej z pkt. 4.3 niniejszego dokumentu).

Stata warto$¢ WACC zostata ustalona na podstawie usrednionej w okresie od 1 stycznia 2024 .
do 31 grudnia 2028 r. wartosci stopy wolnej od ryzyka (z wykorzystaniem prognoz w zakresie
ksztattowania sie poziomu tej stopy pozyskanych z NCAE), ktéra wynosi 4,352%. Zasady
wyboru metody ustalania WACC w catym okresie obowigzywania nowej Metodologii
przedstawione sg w pkt 6 w dalszej czesci niniejszego dokumentu.

Wprowadzenie opcji umozliwiajacej stosowanie statej, usrednionej wartosci Sredniowazonego
kosztu kapitatu w okresie kolejnych 5 lat jest w ocenie Prezesa URE korzystne zar6éwno dla
odbiorcédw gazu jak i dla przedsiebiorstw energetycznych. Stata warto$¢ WACC z jednej strony
wyhamowuje presje na znaczne wahania stawek optat (poczatkowy ich wzrost a nastepnie
spadek), z drugiej za$ - (uwzgledniajacej perspektywe przedsiebiorstw) jest elementem
przyczyniajacym sie do wzrostu stabilnosci przychodéw iprzewidywalnosci warunkéw
funkcjonowania.

4.2. MIARA RYZYKA ZAANGAZOWANIA KAPITALU (wspdtczynnik equity beta).
Catkowite ryzyko zwigzane z projektem inwestycyjnym dzieli sie na ryzyko systematyczne, na
ktoére narazony jest caly rynek (np. konflikty, recesje, kryzys gospodarczy) oraz ryzyko
niesystematyczne, ktdre jest SciSle zwigzane z danym projektem.

2 Stopa wolna od ryzyka - Urzad Regulacji Energetyki (ure.gov.pl)
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Model CAPM nie uwzglednia wynagrodzenia inwestoréw za ryzyko niesystematyczne,
natomiast miarg ryzyka systematycznego jest wspotczynnik equity beta (efs).

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

Obecnie, w kalkulacji taryf krajowych operatoréw systeméw gazowych wspoétczynnik equity
beta wyznaczany jest ze wzoru:

eﬁ=a,8-<1+(1—t)*(§)>

gdzie:

t - stopa podatkowa;
D - diug;

E - kapitat wtasny.

Warto$¢ equity beta réwna jednoSci oznacza typowy poziom ryzyka, wyzsza od jednosci
charakteryzuje inwestycje o podwyzszonym ryzyku, za$ mniejsza od jednosci cechuje
przedsiewziecia o wzglednie niskim ryzyku. Zatem inwestowanie w przedsiebiorstwach
Z WyZSzZym poziomem beta jest bardziej ryzykowne nizZ w przedsiebiorstwach z nizszym beta.
Tylko w przypadku dwoch regulatoréw europejskich warto$¢ equity beta jest wyzsza od 1.

W wiekszosci panstw warto$ci wspotczynnika asset beta (af) oblicza sie wykorzystujac wyniki
analiz rynku swojego kraju oraz innych rynkéw krajowych. Przy czym w kalkulacji equity beta
najczesciej wykorzystywana jest metoda uwzgledniajaca wplyw podatku. NajczeSciej
wystepujaca warto$¢ asset § wynosi 0,4

Tabela 2. Graniczne warto$ci wspdtczynnika asset beta, w krajach europejskich,

graniczne wartosc_:l wspo{czyr_lnlka asset beta OSP 0SD
w wybranych krajach europejskich

minimum 0,34% 0,30%
maksimum 0,50% 0,49%

Aktualnie przyjmowana warto$¢ asset beta wynosi 0,4 i Prezes URE uznal za zasadne
utrzymanie tej wartosci w okresie 2024-2028.

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

W krajach europejskich najczesciej stosowane metody okreslenia premii za ryzyko
udostepniania kapitatu wlasnego obejmuja: analizy wlasne regulatoréw dotyczace ryzyka na
krajowych rynkach akcji i raporty eksperckie niezaleznych ekonomistow.

Tabela 3. Warto$ci graniczne premii za ryzyko udostepniania kapitatu wtasnego w krajach
europejskich,

graniczne wartosci premii za ryzyko udostepniania OSP 0SD
kapitatu wiasnego

minimum 3,50% | 3,80%
maksimum 8,00% | 8,00%
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Zauwazalny jest wzrost granicznych warto$ci ERP, co $wiadczy o tym, Ze inwestorzy sg mniej
chetni do lokowania kapitalu w sektor gazowy - oczekujg zachet w postaci wiekszej premii za
ryzyko rynkowe. Dominujgca warto$¢ premii za ryzyko dla kapitalu wiasnego wynosi 5%.

Prezes URE uznal za zasadne podwyZszenie wartos$ci premii za ryzyko udostepniania
kapitatu wlasnego do poziomu najczesciej stosowanego przez Regulatoréw europejskich,
oznacza to, Ze w okresie 2024-2028 wynosi¢ ona bedzie 5%.

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.

W niektdrych przypadkach koszt kapitatu obcego przyjmowany jest w rzeczywistej wartosci
wynikajacej z oprocentowania kredytow wykorzystywanych przez danego operatora.
Najczesciej stosowane metody okreSlenia premii za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego
w krajach europejskich obejmuja: analize zaréwno rentownosci obligacji korporacyjnych spétek
energetycznych jak i rentownosci obligacji skarbowych oraz uwzgledniaja warunki rynkowe
danego kraju.

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

Tabela 4. warto$ci graniczne premii za ryzyko udostepniania kapitatu obcego w
krajach europejskich

gramczne_ wa.lrtosc1_ premii za ryzyko OSP 0SD
udostepniania kapitatu obcego

minimum 0,70% | 0,83%
maksimum 3,76% 3,76%

Jak wynika z kolejnych raportéw CEER dot. warunkéw inwestowania w sektor gazowy i
elektroenergetyczny maksymalne warto$ci tego parametru ulegaja stopniowemu obnizaniu,
minimalne za$ nieznacznie wzrastaja. Warto$¢ najczesciej wystepujaca wynosi 1%. Premia dla
dtugu jest tym wyzsza im nizszy jest rating wiarygodnosci kredytowej danego kraju.

Prezes URE dla okresu 2024 - 2028 za zasadne uznal utrzymanie premii za ryzyko
udostepniania przedsiebiorstwu kapitatu obcego na poziomie 1%.
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6. UZASADNIONA WARTOSC WACC W OKRESIE OD 1 STYCZNIA 2024 R. DO 31
GRUDNIA 2028 R

6.1. W zwiazku z powyzszym, dziatajac na postawie art. 23 ust. 2 pkt 3 lit c) ustawy - Prawo
energetyczne, Prezes URE ustalajgc wysoko$¢ uzasadnionego zwrotu z kapitatu, o ktérym mowa
w art. 45 ust. 1 pkt 1, dla operatoréw systemdédw gazowych na okres 2024 - 2028 ustalit
»Metodologie okreslania wskaznika kosztu kapitatu zaangazowanego dla operatoréw systemow
gazowych na lata 2024 - 2028” zawierajaca mozliwo$¢ wyboru :

A) stosowania statej warto$ci WACC w catym okresie obowigzywania nowej Metodologii
(dalej: ,formuta stata WACC” );
Biorac pod uwage, statg warto$¢ stopy wolnej od ryzyka wyznaczong na calty okres
obowigzywania nowej metodologii (pkt 4.1.), podwyzszong wartos$¢ premii dla kapitatu
wilasnego (pkt 4.3.) i stabilne w catym okresie pozostate elementy kalkulacji
sredniowazonego kosztu kapitatu, uzasadniony poziom wspoétczynnika WACC
w formule stalej WACC w calym okresie obowiazywania nowej Metodologii
wynosi 7,597 %;

B) stosowania WACC na dotychczasowych zasadach - tj. ustalanych w oparciu o publikowane
kwartalnie wartosci stopy wolnej od ryzyka, z uwzglednieniem zmiany wynikajacej z pkt.
4.3 niniejszego dokumentu (dalej: ,formuta zmienna WACC”).

6.2. Przedstawiajac powyzsze wzywam operatorow systemow gazowych prowadzacych
dziatalno$ci w zakresie: przesytania, dystrybucji, magazynowania, skraplania i regazyfikacji
skroplonego gazu ziemnego - do zloZzenia w terminie do dnia 31 stycznia 2024 r.
oswiadczenia podpisanego zgodnie z zasadami reprezentacji danego podmiotu, o wyborze
sposobu ustalania warto$ci WACC: w formule statej WACC (jak powyzej w pkt 6.1. lit. A)
albo w formule zmiennej WACC (jak powyzej w pkt 6.2. lit. B).

Jednoczes$nie informuje, Zze wybrany w ww. terminie sposob ustalania wartosci WACC
(w formule statej WACC albo w formule zmiennej WACC) bedzie konsekwentnie stosowany do
konca 2028 r.

Oznacza to, Ze po dniu 31 stycznia 2024 r. nie bedzie mozliwa zmiana dokonanego wyboru
sposobu ustalania warto$ci WACC (zloZonego oSwiadczenia).

6.3. W przypadkach nieztozenia oSwiadczenia o wyborze sposobu ustalania wartosci WACC,
w terminie do dnia 31 stycznia 2024 r., dla wnioskéw o zatwierdzenie taryf sktadanych
w okresie od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2028 r. stosowana bedzie formuta zmienna WACC.

6.5. W przypadku operatoréw systemdédw gazowych rozpoczynajacych dziatalno$¢ po dniu 31
stycznia 2024 r., dla wnioskéw o zatwierdzenie taryf sktadanych do 31 grudnia 2028,
stosowana bedzie formuta zmienna WACC.
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