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Zwrot z kapitatu
— uwagi ogolne

Pojecie zwrotu z kapitatu wprowa-
dzone do art. 45 PrEnerg w 2005 r. nie
zostato poczgtkowo doktadnie zdefi-
niowane. To pochodzgce z nauk eko-
nomicznych okreslenie nie nasuwa
jednak zbyt duzych watpliwosci, jesli
zastosowac wobec niego leksykalng
definicje oraz dotychczasowg prak-
tyke URE?. W uproszczeniu mozna
stwierdzi¢, iz zwrot z kapitatu oznacza
zysk przedsiebiorstwa z tytutu zaan-
gazowania kapitatu w dziatalnos¢. Z
nauk ekonomicznych wynika rowniez
formuta ustalania zwrotu z kapitatu,
wedtug ktorej:

kwota zwrotu = warto$¢ majatku
x stopa zwrotu
(Sredniowazona, WACC)

Watpliwosci interpretacyjne nasu-
wa wyliczanie wartosci majgtku za-
angazowanego w dziatalnos¢ (kto-
re $rodki podlegajg wynagrodzeniu,
a ktore nie?) oraz kwestia wysokosci
stopy zwrotu. Ponadto istotnym ele-
mentem w postepowaniach taryfo-
wych jest stosowany przez regulato-
ra, a pozbawiony konkretnej podstawy
prawnej tzw. faktor ,U”. Przy pomocy
tego faktora (o wartosci od O do 1)
regulator de facto prébuje w sposob
arbitralny ustala¢ kwote zwrotu z ka-
pitatu na uznanym przez niego pozio-
mie. Z prawnego punktu widzenia nie
ma jednak znaczenia praktyka admini-
stracyjna, a przepisy prawa. W zwigzku
z tym rozwigzania problemow przed-
siebiorstw cieptowniczych nie nalezy

szuka¢ w zwyczajach regulatora, a w
prawidtowej interpretaciji art. 45 ust. 1
pkt. 1 PrEnerg oraz wydanych na mo-
cy art. 46 ust. 5 PrEnerg przepisdw
wykonawczych?.

Poniewaz art. 45 ust. 1 pkt. 1.
PrEnerg nakazuje jedynie uwzgled-
nia¢ w taryfie (petny) zwrot z kapitatu
nie precyzujgc tego pojecia, central-
ne znaczenie dla okreslenia regut jego
uwzgledniania w taryfie majg przepisy
wykonawcze, czyli rozporzgdzenie ta-
ryfowe. Wprawdzie rozporzadzenie nie
postuguije sie klarowng technikg prawo-
dawczg, w ramach ktérej w sposéb jed-
noznaczny okreslone bytyby przestanki
i zakres uwzgledniania zwrotu z kapitatu
w taryfie dla ciepta, jednak w oparciu
0 jego przepisy mozliwe jest ustalenie
regut, ktorymi moze i powinno kierowac
sie zarbwno przedsiebiorstwo energe-
tyczne, jak i regulator.

Kapitat wtasny
i kapitat obcy

Rozporzadzenie w § 25 ust. 1 wy-
jasnia, iz zardwno kapitat wtasny, jak
i kapitat obcy podlega wynagrodze-
niu. Dlatego dopuszczalny jest row-
niez zysk przedsiebiorstwa genero-
wany z kapitatu obcego (np. kredy-
tow), z uwzglednieniem kosztow jego
pozyskania. W zwigzku z powyzszym
w przedstawionej formule stosowana
jest nie dowolna stopa zwrotu, a Sre-
dniowazona (tzw. WACC) zalezna od
stosunku kapitatu obcego i kapitatu
wtasnego zaangazowanego w dzia-
talnos¢.

Przestanki
uwzglednienia zwrotu
z kapitatu w taryfie

Zgodnie z § 25 rozporzadzenia,
przedsiebiorstwo ma prawo i obowig-
zek* uwzgledni¢ zwrot z kapitatu gdy:
m Kkapitat jest faktycznie zainwesto-

wany,

m Kkapitat ten stuzy do finansowania
majatku zaangazowanego w dzia-
talnos¢ cieptowniczg,

m zwrot kalkulowany jest w odpo-
wiedniej wysokosci.

O ile ustalenie faktu zainwestowania
kapitatu i powigzania go z dziafalnoscig
cieptowniczg jest mozliwe w oparciu
0 obiektywne kryteria, tak doprecyzo-
wania wymaga przestanka odpowied-
niej wysokosci zwrotu z kapitatu. Kry-
teria ustalenia tej wysokosci okresla
rozporzgdzenie w § 25 ust. 2.

Odpowiednia wysokos$é
zwrotu z kapitatu

Rozporzgdzenie nie podaje kon-
kretnej formuty do wyliczenia zwro-
tu z kapitatu, a jedynie kryteria, kt6-
re muszg by¢ brane pod uwage przy
ustalaniu jego wysokosci. W oparciu
0 § 25 ust. 2 rozporzgdzenia mozliwe
jest jednak stwierdzenie, kiedy zwrot
z kapitatu powinien by¢ uwzglednio-
ny, a kiedy nie.

Ogodlnie wysokos¢ zwrotu z kapita-
tu powinna by¢ odpowiednia do cha-
rakteru dziatalnosci. W odniesieniu do
poszczegdlnych kryteribw podanych
w przepisie w punktach od 1 do 4 ozna-
cza to, ze musi ona uwzglednia¢ naste-
pujgce okolicznosci:

Sytuacja na rynkach

finansowych, § 25 ust. 2

pkt. 1

Wysokos$¢ uzasadnionego zwro-
tu z kapitatu zalezy od poziomu stop
procentowych na rynku finansowym
w kraju. Oznacza to z jednej strony, iz
stopa zwrotu powinna by¢ wyzsza, jesli
wyzsze sg stopy procentowe i nizsza
w przypadku sytuacji odwrotnej. Z dru-
giej strony $wiadome odniesienie pra-
wodawcy do tego kryterium wskazuje
na uznanie, iz nie jest mozliwe prowa-
dzenie dziatalnosci cieptowniczej, jesli
zwrot z kapitatu bedzie nizszy niz sto-
py procentowe na rynku instrumentéw
pozbawionych ryzyka. Dlatego zgodnie
z wolg prawodawcy minimalny zwrot
z kapitatu wg tego przepisu, to sto-
pa zwrotu z instrumentéw takich, jak
obligacje Skarbu Panstwa lub temu
podobne.



Ocena ryzyka wykonywania

dziatalnosci gospodarczej, §

25 ust. 2 pkt. 1

Wg § 25 ust. 2 pkt. 1 rozporzadze-
nia przedsiebiorstwo ma kalkulowac
zwrot z kapitatu z uwzglednieniem
ryzyka, jakim obarczona jest jego
dziatalnos$é. Stopy zwrotu zaktadane
przez przedsiebiorstwa rynkowe oscy-
lujg miedzy dziesie¢ a kilkadziesiat pro-
cent w stosunku rocznym. Przy zato-
zeniu niskiego ryzyka dziatalnosci infra-
strukturalnej catkowite oprocentowanie
kapitatu w cieptownictwie bedzie miato
wartos¢ w dolnej czesci tej skali, czyli
w okolicach 10%. Takie zatozenie od-
powiada rowniez prezentowanym przez
regulatora juz od lat wytycznym wobec
spotek dystrybucii energii elektrycznef.
Zgodnie z nimi stopa zwrotu z kapi-
tatu zaangazowanego w dziatalnos¢
spotek dystrybucyjnych wynosi okoto
5% ponad stopg wolng od ryzyka (czyli
tacznie miedzy 10 a 12%). Odmienne
traktowanie spotek cieptowniczych by-
toby watpliwe w Swietle art. 32 ust. 1
Konstytucji czy tez wobec wyraznego
sformutowania zamierzen ustawodaw-
cy. Wedtug tego zmiana art. 45 PrEnerg
w 2005 r. miata na celu dostosowanie
Sposobu przenoszenia struktury kosz-
tow na strukture opftat regulowanych
w cieptownictwie do przepisow obo-
wigzujgcych dla elektroenergetyki i ga-
zownictwa®.

Warto$é zaangazowanych

aktywow, § 25 ust. 2 pkt. 1

Oczywistym kryterium ustalania po-
ziomu zwrotu z kapitatu jest wartosé
aktywow faktycznie zaangazowanych
w dziatalnos¢ cieptowniczg wspomnia-
na w § 25 ust. 2 pkt. 1 rozporzadze-
nia. Kryterium to ogranicza podstawe
naliczania zwrotu z kapitatu do akty-
wow stanowigcych majatek przedsie-
biorstwa zwigzany z dziatalnoscig cie-
ptownicza.

Brak nadmiernego wzrostu

cen, § 25 ust. 2 pkt. 2

§ 25 ust. 2 pkt. 2 rozporzgdze-
nia ustanawia istotny z praktycznego

i politycznego punktu widzenia zakaz
nadmiernego wzrostu cen. Brzmie-
nie tego zapisu moze nasuwac szereg
watpliwosci. W szczegdlnosci mogg
pojawi¢ sie pytania czy wzrost ceny
jest w takim uktadzie w ogole mozli-
wy i czy zwrot z kapitatu jest mozliwy
wyfgcznie wtedy, gdy przedsiebiorstwo
jest w stanie obnizy¢ cene. Przepis
oznacza jednak, ze zwrot z kapitatu
nie jest dopuszczalny tylko wtedy, gdy
zostaty tgcznie spetnione nastepujg-
ce przestanki:

—optaty odbiorcOw wzrosty,

—wazrost opfat wynika z uwzgled-

nienia zwrotu z kapitatu,
—wazrost ceny jest nadmierny.

Uwzglednienie zwrotu z kapitafu jest
zatem mozliwe rbwniez przy wzroscie
cen, o ile nie wynika on z uwzgled-
nienia zwrotu z kapitatu lub jedynie
W nieznacznym stopniu zwigzany jest
ze zwrotem z kapitatu. Sytuacja taka
moze mie¢ np. miejsce w wypadku wy-
tworey, ktéry musi wkalkulowaé w cene
znacznie rosngce ceny paliw. Ponad-
to nie kazda podwyzka cen wynikajg-
ca z uwzglednienia zwrotu z kapitatu
jest wykluczona — jedynie nadmierny
wzrost jest niedopuszczalny.

Przy ustalaniu kwestii ,nadmierno-
Sci” wzrostu ceny nalezy bra¢ pod uwa-
ge nie tylko sam fakt podwyzszenia ce-
ny, ale réwniez okolicznosci, w jakich
do podwyzki dochodzi. Ze wzgledu na
art. 1 ust. 2 PrEnerg in fine (obowia-
zek rbwnowazenia interesbw odbior-
cow i przedsiebiorstw) przedsiebior-
stwa dziatajgce na granicy optacalnosci
muszg mie¢ mozliwos¢ zastosowania
zwrotu z kapitatu na bardziej liberalnych

zasadach, niz przedsiebiorstwa o wy-
sokiej rentownosci.

Uwzglednienie

poprawy efektywnosci

przedsiebiorstwa, § 25 ust.

2 pkt. 3

§ 25 ust. 2 pkt. 3 rozporzadzenia
nakazuje réwniez uwzgledni¢ oszczed-
nosci uzyskane w wyniku poprawy
efektywnosci przedsiebiorstwa. O ile
zatem przedsiebiorstwo uzyskuje po-
prawe efektywnosci (czyli obniza np.
koszty state), ma ono prawo do wyz-
szego zwrotu z kapitatu, niz w wypadku
sytuacji odwrotnej. Oczywiscie z efek-
tywnoscig przedsiebiorstwa nie jest
zwigzany wzrost kosztow dziatalnosci
bez mozliwosci korekty przez przedsie-
biorstwo, np. w wyniku wzrostu rynko-
wych cen paliwa. Z drugiej strony spa-
dek rynkowych cen paliw nie moze by¢
podnoszony przez przedsiebiorstwo
jako wzrost efektywnosci.

Ceny zrodet alternatywnych,

§ 25 ust. 2 pkt. 4

Przy ustalaniu wysokosci zwrotu
z kapitatu nalezy uwzgledni¢ wg § 25
ust. 2 pkt. 4 rozporzadzenia ceny cie-
pta ze zrédet alternatywnych. Ozna-
cza to, iz jesli cena ciepta przewyzsza
cene ogrzewania gazowego lub innego
W sposob wyrazny, przedsiebiorstwo
nie moze w petni uwzglednia¢ zwrotu
z kapitatu. Przepis ten niejako chroni
odbiorce przed generowaniem przez
przedsiebiorstwo zysku pochodzgcego
z uzaleznienia odbiorcy od dostawcy.

Whioski

Regulacja zwrotu z kapitatu w obo-
wigzujgcym prawie pozwala przedsie-
biorstwom cieptowniczym na orientacje
przy tworzeniu taryfy. Wiele zapiséw
ustawy, czy rozporzgdzenia taryfowe-
go poddawanych jest czesto krytyce
zupetnie niestusznie. O ile oczywistym
jest, ze mozliwe i wskazane bytyby
przepisy bardziej spdjne i przewidy-
walne, tak nie jest prawda, ze defini-
cja zwrotu z kapitatu nie istnieje. Moim



zdaniem zastosowanie wyktadni zgod-
nej z uznanymi regutami logiki i stusz-
nosci pozwala na podanie dos¢ kon-
kretnych prognoz, jednak w wypadku
sporu zdecyduje sad.

Stad tez stuszna jest moim zdaniem
teza, iz przedsigbiorstwo jest w stanie
obroni¢ sie rowniez w wypadku spo-
ru z regulatorem, jesli zastosuje sie do
podanych wyzej regut. Jako ze zada-
niem regulatora jako organu administra-
cji panstwowej jest wykonywanie obo-
wigzujgcego prawa, jest on zmuszony
do stosowania sie do przepisoéw zgod-
nie z ich obiektywnym znaczeniem, czyli
zgodnie z przewidzianymi prawem re-
gutami wyktadni. Moga z nich korzysta¢
zarbwno odbiorcy energii, jak i przedsie-
biorstwa energetyczne. Jesli w prakty-
ce regulacyjnej stosowanie prawa zo-
stanie zdominowane przez polityczny
nacisk, ktérego rezultatem w prakty-
ce jest arbitralne narzucanie poziomu
wzrostu cen wedtug statystycznych wy-
tycznych regulatora, to mozliwe bedzie
zweryfikowanie decyzji administracyjnej
na drodze sgdowej. A procedura ta-
ka nie podlega wptywom politycznym
w takim stopniu, jak dzieje to sie w wy-
padku urzedu panstwowego. Dlatego
w takich wypadkach bardzo celowym
jest zastosowanie argumentéw zapre-
zentowanych powyzej — wiasnie przed
sgdem lub jeszcze lepiej juz w poste-
powaniu taryfowym i odwotawczym. W
innym wypadku mozliwosci procedu-
ralne przedsiebiorstw pozostang tylko
tworem teoretycznym, jak jest obecnie.
Dopiero aktywny udziat przedsiebiorstw
branzy w ksztattowaniu rzeczywistosci
prawnej pozwoli na wytworzenie stan-
dardéw zgodnej z prawem i przewidy-
walnej regulacji. Nawet najlepszy prze-
pis nie stosowany w praktyce, nie spetmi
nigdy swego zadania.
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