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Adam Wegrzyn

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

WIELOLETNI MODEL REGULACJI
JAKO NARZEDZIE ZARZADZANIA
WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA
NA PRZYKLADZIE OPERATOROW
SYSTEMU DYSTRYBUCYJNEGO GAZU

Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja zalozen i korzysci wynikajacych z wdrozenia
wieloletniego modelu regulacji operatorow systeméw dystrybucyjnych gazu w Polsce. Ten
ekonometryczny model oparty na benchmarkingu kosztu jednostkowego procesow bizneso-
wych zostal po raz pierwszy w historii polskiego gazownictwa zaakceptowany przez URE
i stanowi pionierskie rozwigzanie w polskiej energetyce. Model zapewnia: pewnos$¢ wzrostu
przychodu regulowanego w ciagu trzech kolejnych lat, zmniejszenie luki na zwrocie z kapi-
tatu, neutralizacj¢ ryzyka deprecjacji taryfowych stawek oplat za ustugi dystrybucji. Model
regulacji stwarza szans¢ sprawniejszego i klarownego przebiegu negocjacji taryf dystrybucyj-
nych i stanowi wazne narzedzie w procesie budowania warto$ci polskiego sektora dystrybucji
gazu.

Stowa kluczowe: zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa, koszty, model regulacyjny.

1. Wstep

W obliczu liberalizacji rynku gazu w Polsce Zarzad Grupy Kapitatowej Polskiego
Gornictwa Naftowego i1 Gazownictwa SA — monopolisty na polskim rynku poszuki-
wan, wydobycia, obrotu i dystrybucji gazu — podjat decyzje o wdrozeniu ,,Programu
budowy wartos$ci Grupy Kapitatowej PGNiG na lata 2009-2015”.

W ramach tego programu na bazie przeprowadzonych analiz przyj¢to zatozenie,
iz jednym z podstawowych segmentow dziatalnosci GK PGNIG, ktory w istotny
sposob wptywa na mozliwo$¢ budowania wartosci ekonomicznej Grupy — jest obszar
dystrybucji gazu'. Analiza obecnej efektywnos$ci poszczegdlnych spédtek gazownic-

! Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto, ze dystrybucja gazu to przesyt gazu siecig gazo-
ciaggow wysokiego, $redniego i niskiego ci$nienia do odbiorcéw indywidualnych i korporacyjnych.
Dystrybucja gazu w Polsce zajmuje si¢ sze$¢ spotek dystrybucyjnych: Dolnoslaska Spotka Dystrybu-
cyjna z siedzibag we Wroctawiu, Wielkopolska Spotka Gazownictwa z siedzibg w Poznaniu, Pomorska
Spotka Gazownictwa z siedziba w Gdansku, Mazowiecka Spotka Gazownictwa z siedzibg w Warsza-
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twa (SG) pokazata, iz wyniki ekonomiczne osiggane przez segment dystrybucji GK
PGNIG sa niesatysfakcjonujace. W przypadku spotek gazownictwa analizy wyka-
zaly, iz osiggane wyniki ekonomiczne nie pokrywaja catkowitego kosztu kapitatu
zaangazowanego przez wlasciciela. Po wyltaczeniu odwrdcenia odpisu z tytutu trwa-
lej utraty wartosci majatku spotek gazownictwa wskaznik ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA) dla SG za rok 2010 wykazat warto$¢ ujemnag (116,26 min zt). Takze
zwrot na $rednim wazonym kapitale® za rok 2010 na poziomie 7,67% oraz rentow-
nos$¢ kapitatéw wiasnych (ROE) na poziomie 6,57% sa warto§ciami ponizej stopy
zwrotu WACC wymaganej przez inwestorow dla branzy utilities.

Jednym ze strategicznych celow biznesowych, jaki zostat postawiony zarzadom
SG jest zapewnienie do roku 2015 zwrotu na $rednim wazonym kapitale (ROACE)
oraz rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) na poziomie nie mniejszym niz $re-
dniowazony koszt kapitatu netto (WACCPOSI_MX), ktéry obecnie wynosi 8,03% oraz
wygenerowanie do roku 2015 dodatniej wartosci ekonomicznej (EVA). Zwazywszy
na obecny poziom wskaznikow ROACE, ROE i EVA zadanie to jest bardzo ambitne
i wymaga podjecia zdecydowanych dziatan.

Wazrost obu prezentowanych wskaznikow budowania warto$ci — zarowno EVA,
jak 1 ROCE — do poziomu akceptowalnego przez wiasciciela zdeterminowany jest
z kolei przez dynamiczny wzrost wyniku na dzialalnosci operacyjnej EBIT (w przy-
padku ROE dodatniego wyniku finansowego netto). Wzrost poziomu EBIT mozliwy
jest albo poprzez wzrost przychoddéw ze sprzedazy albo redukcje kosztow dziatal-
nosci operacyjnej albo, co jest sytuacja optymalng i najbardziej pozadang, poprzez
wzrost przychodéw i redukcje kosztow rownoczesnie.

W zwigzku z powyzszym w ramach Programu budowy wartosci GK PGNiG na
lata 2009-2015 spotki gazownictwa zostaty zobowigzane do realizacji tzw. Inicjaty-
wy 9 — Optymalizacja kosztéw operacyjnych obszaru dystrybucji oraz Inicjatywy 8
— Maksymalizacja zwrotu z zaangazowanego kapitatu w obszarze dystrybucji.

Czynnikami negatywnie wptywajacymi na osiggane dotychczas przez SG wyni-
ki ekonomiczne sg m.in.:

e brak mozliwosci uwzglednienia w przychodzie regulowanym petnego zwrotu z
zaangazowanego kapitatu (tzw. luka zwrotu z zaangazowanego kapitatu),

e brak mozliwosci uwzglednienia w przychodzie regulowanym pelnej wartosci
amortyzacji (tzw. luka amortyzacji),

e brak mozliwosci uwzglednienia w przychodzie regulowanym pelnej wartosci
kosztow operacyjnych (tzw. luka kosztow operacyjnych).

wie, Karpacka Spotka Gazownictwa z siedzibg w Tarnowie oraz Gornoslaska Spotka Gazownictwa
z siedziba w Zabrzu. Podstawowym zadaniem Spotek Gazownictwa jest petnienie funkcji operatora
systemu dystrybucyjnego (OSD), tzn. eksploatacja sieci gazowej, rozwodj systemu gazowniczego oraz
przytaczanie nowych klientéw. Przychod z dziatalnosci koncesjonowanej spotek regulowany jest przez
Urzad Regulacji Energetyki (URE).

2 Zwrot na $rednim wazonym kapitale ROACE rozumiany jako EBIT/zaangazowany kapitat.
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W zwiazku z tym uznano konieczno$¢ podjecia dziatan z jednej strony w kie-
runku optymalizacji kosztow operacyjnych obszaru dystrybucji, ze szczegdlnym
uwzglednieniem kosztow, ktore w procesie taryfowania nie sg uznawane przez
Prezesa URE jako koszty uzasadnione dla celow taryfowych, z drugiej za$ strony
w kierunku zapewnienia wzrostu przychodow poprzez wynegocjowanie z URE sta-
wek taryfowych zapewniajacych pokrycie kosztow dziatalnosci koncesjonowanej
oraz alokacje naleznego przedsiebiorstwom energetycznym zwrotu z kapitatu®.

Jak juz wspomniano realizacja powyzszych zamierzen odbywa si¢ poprzez im-
plementacj¢ dziatan przewidzianych w ramach:

e Inicjatywy 9 — Optymalizacja kosztéw operacyjnych obszaru dystrybucji, ktorej
przedmiotem jest wdrozenie Programu optymalizacji kosztoéw w spotkach ga-
zownictwa. Zakres wdrozenia Inicjatywy 9 w latach 2010-2011 obejmuje
ok. 60% luki kosztow operacyjnych z taryf nr 2 spélek gazownictwa.

* Inicjatywy 8 — Maksymalizacja zwrotu z zaangazowanego kapitatu w obszarze
dystrybucji, ktorej przedmiotem jest wypracowanie dtugoterminowego modelu
regulacji obszaru dystrybucji, w tym uzgodnienie z Prezesem URE podejscia do
okreslania uzasadnionego poziomu kosztow operacyjnych spotek gazownictwa
oraz wprowadzenie taryf wieloletnich, zapewniajacych osiagniecie pokrycie
kosztow dziatalnosci koncesjonowanej i pelny zwrot z zaangazowanego kapitatu
w oparciu 0 MSR-owa warto$¢ regulacyjng aktywow.

Cel nadrzedny Inicjatywy 9 w zakresie optymalizacji kosztow na lata 2010
12011 sformutowano nastgpujaco:

e wroku 2010 —obnizenie poziomu kosztéw dziatalnoséci koncesjonowanej spotek
0 25% luki kosztow operacyjnych nieujetych w taryfie,

e wroku 2011 — obnizenie poziomu kosztow dzialalnosci koncesjonowanej spotek
o kolejne 35% luki kosztow operacyjnych nieujetych w taryfie.

Z uwagi na fakt, iz niektore pozycje kosztow operacyjnych to koszty w duzej
mierze niezalezne od spotek, w tym podatki i optaty oraz r6znica bilansowa, przed-
miotem optymalizacji w ramach Inicjatywy 9 powinny by¢ koszty zalezne, obej-
mujace w szczegolnosci: ushugi obce, zuzycie materiatow i energii, wynagrodzenia,
ubezpieczenia spoteczne i1 inne Swiadczenia, pozostate koszty rodzajowe.

Celem gtownym niniejszego artykulu jest przedstawienie nowatorskiego na-
rz¢dzia budowania wartosci przedsigbiorstwa publicznego dziatajacego na rynku
regulowanym. Celem posrednim za$ prezentacja zalozen i korzysci wynikajacych
z wdrozenia wieloletniego modelu regulacji operatorow systemow dystrybucyjnych
(OSD) gazu w Polsce. Model ten zostat po raz pierwszy w historii polskiego gazow-
nictwa zaakceptowany przez Urzad Regulacji Energetyki i stanowi pionierskie roz-
wigzanie w polskiej energetyce. Artykut prezentuje wyniki procesu negocjacyjnego
z administracjg panstwowa. W trakcie prac projektowych postugiwano si¢ metoda
studiow literaturowych w obszarze analogicznych rozwigzan w ramach energetycz-

3 Co zostalo zagwarantowane w art. 45 Ustawy — Prawo energetyczne.
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nych rynkéw regulowanych panstw UE. Efektem tych studiow bylo opracowanie
modelu ekonometrycznego opartego na benchmarkingu kosztu jednostkowego pro-
cesOw biznesowych.

2. Istota wieloletniego modelu regulacji spotek gazownictwa

Spotki gazownictwa we wspotpracy z Urzedem Regulacji Energetyki wypracowaty
nowe dlugookresowe ramy regulacyjne majace na celu zwickszenie stabilnosci oraz
zapewnienie zrOwnowazonego rozwoju sektora dystrybucji gazu w Polsce.

Zgodnie z zalozeniami wypracowany model bedzie obowigzywal przez kolejne
trzy lata taryfowe 2012-2014. Uzgodnione w ramach modelu rozwigzania regula-
cyjne wprowadzaja nowg jako$¢ w obszarze taryfowania dystrybucji gazu w Polsce.
Dzigki nim tworzy si¢ przewidywalne $rodowisko dialogu taryfowego pomig¢dzy
operatorami a regulatorem, ktore begdzie stanowi¢ fundament ksztaltowania taryf
dystrybucyjnych.

W poprzednich latach zasady regulacji sektora dystrybucji gazu ziemnego
w Polsce cechowaty si¢ duzg zmienno$cig w zakresie gldownych zatozen i zmiennych
kalkulacji taryf dystrybucyjnych. Skutkowato to stanem niepewnosci u operatorow
co do ksztattu taryf dystrybucyjnych zatwierdzanych przez regulatora na dany rok
taryfowy. Miato to rowniez niekorzystny wplyw na finanse operatorow, gdyz re-
gulator nie dopuszczal mozliwosci uzyskiwania przez operatorow petnego zwrotu
z zaangazowanego kapitatu, a takze rokrocznie kwestionowat czg¢s¢ kosztow dziatal-
nosci koncesjonowanej dla celow taryfowych. Takie krétkoterminowe podejécie do
ksztattowania taryf dystrybucyjnych byto rowniez niespdjne z dobrymi praktykami
regulacyjnymi stosowanymi przez regulatorow w innych krajach europejskich.

Jeszcze przed przystgpieniem do wiasciwych prac koncepcyjnych w zakresie
nowego modelu regulacji sektora dystrybucji gazu w Polsce dokonano przegladu
rezimow regulacyjnych w innych krajach europejskich. Badania te ujawnity szereg
dobrych praktyk regulacyjnych ukierunkowanych na zapewnienie zrownowazenia
interesow regulatorow oraz firm sieciowych. Praktyki te obejmuja:

*  Wydluzanie okreséw regulacji przedsigbiorstw sieciowych, majace na celu za-
pewnienie przewidywalno$ci dziatan regulatorow oraz ich niezmienno$¢ w da-
nym okresie.

¢ Stosowanie motywacyjnych (bodzcowych) metod regulacji przedsigbiorstw sie-
ciowych ukierunkowanych na podnoszenie efektywnos$ci operacyjnej (w tym
poprzez motywowanie do obnizki kosztow prowadzonej dziatalnosci koncesjo-
nowanej).

e Ustalanie jasnych, przewidywalnych regul dotyczacych ustalania uzasadnionego
poziomu kosztow operacyjnych w kolejnych latach taryfowych w oparciu
o przejrzyste formuty indeksacyjne (w tym najczesciej poprzez formute RPI-X,
gdzie wskaznik X stanowi kompilacj¢ r6znych zmiennych wptywajacych na po-
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ziom kosztéw przedsigbiorstw sieciowych, np. wskazniki optymalizacji kosz-

tow, wskazniki zmiany skali dziatalnosci itp.).

e Uwzglednianie w kosztach operacyjnych przedsigbiorstw sieciowych dziatan
zwigzanych z wdrazaniem nowych technologii majgcych na celu m.in. ograni-
czenie zuzycia energii/gazu, monitorowanie zuzycia energii/gazu, efektywniej-
sze zarzadzanie siecig (np. smart metering, smart grid itp.).

Kluczowe wnioski z przeprowadzonej analizy byty jednoznaczne — regulacja
przedsigbiorstw sieciowych powinna by¢ oparta na jasnych i przejrzystych zasadach,
ktore umozliwiajg przedsigbiorstwom podejmowanie racjonalnych decyzji oraz sty-
muluja je do ciaglego podnoszenia efektywnos$ci operacyjnej, prowadzacej do obniz-
ki jednostkowych kosztow Swiadczenia ustug. Cecha kazdego podejsécia do regulacji
przedsigbiorstw sieciowych powinno by¢ zapewnienie stabilnosci otoczenia regu-
lacyjnego w dhugim okresie, co prowadzi do zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego
oraz zapewnienia bezpieczenstwa funkcjonowania systemu gazowniczego. W tym
celu kluczowe jest ustalenie jak najdtuzszych okreséw regulacyjnych (3-5-letnich),
w trakcie ktorych zasady regulacji taryfowej nie ulegajg istotnym zmianom.

Wiasciwe prace koncepcyjne nad wieloletnim modelem regulacji rozpoczgty si¢
pod koniec roku 2010, kiedy to zespoty robocze SG oraz Urzedu Regulacji Ener-
getyki wspdlnymi sitami uzgodnity kluczowe cele, zakres i zatozenia przysztego
modelu. Na wstepie przyjeto, iz poszukiwanie rozwigzan regulacyjnych rownowa-
zacych oczekiwania zaréwno spotek, jak i regulatora bedzie kluczowym czynnikiem
sukcesu prac nad modelem. Pozostale zatozenia prac obejmowaty:
¢ Kompleksowo$¢ podejscia ukierunkowang na wypracowanie kompromisowych

rozwigzan we wszystkich istotnych obszarach regulacyjnych (m.in. w obszarze

regulacji poziomu uzasadnionych kosztéw oraz w obszarze regulacji zwrotu z

zaangazowanego kapitatu).

* Bliska i transparentna wspolpraca spotek gazownictwa i Urzgdu Regulacji Ener-
getyki.

Zdefiniowano rowniez cele, jakie powinny przy$wieca¢ pracom nad modelem,
zaréwno z punktu widzenia operatoroéw, jak i regulatora.

Tabela 1
Cele modelu regulacji
Spotki gazownictwa Urzad Regulacji Energetyki

e Stworzenie warunkow do osiggania rozsadne- | Poprawa efektywnosci kosztowej spotek
g0 poziomu rentownos$ci operacyjnej gazownictwa

* Otrzymywanie petnego zwrotu z godziwej * Optymalizacja zmiany wysokosci taryf dystry-
wartosci majatku dystrybucyjnego bucyjnych

e Zapewnienie obiektywnej oceny efektywnosci | ¢ Dostep do analitycznych narzedzi oceny efek-
spolek gazownictwa tywnosci spolek gazownictwa

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Nowy model regulacji Spétek gazownictwa wymagatl wypracowania nowych
lub doprecyzowania istniejacych zasad regulacyjnych w trzech podstawowych ob-
szarach, ktore obejmuja:

e okresy regulacji dziatalnosci dystrybucji gazu,
e zasady regulacji uzasadnionego zwrotu z kapitatu,
e zasady regulacji uzasadnionego poziomu kosztow operacyjnych.

Wraz z dlugos$cig okresu regulacyjnego nalezalo opracowaé zakres zatozen oraz
parametrow, ktore pozostatyby niezmienne podczas calego okresu. W ramach prac
nad regulacjg zwrotu z kapitatu nalezato ustali¢ metode¢ ustalania godziwej warto$ci
zaangazowanego kapitatu oraz doprecyzowa¢ metodologi¢ kalkulacji sredniowazo-
nego kosztu kapitatu (WACC). Jezeli chodzi o wyznaczenie uzasadnionych kosztow
operacyjnych, nalezalo dokonac¢ obiektywnej klasyfikacji na koszty zalezne oraz
niezalezne w celu zr6znicowania metod regulacji. W tym obszarze niezwykle istot-
ng kwestig bylo ustalenie wyjsciowego (bazowego) poziomu kosztow operacyjnych
zaleznych (OPEX ), ktory bylby podstawg wyznaczania (indeksacji) kosztow na
kolejne lata okresu regulacji. Sposob indeksacji kosztow operacyjnych oraz wypra-
cowanie wskaznikow indeksujacych pozostaty kolejnymi istotnymi kwestiami do
ustalenia.

3. Zalozenia i zakres wieloletniego modelu regulacji
dystrybucji gazu

Podstawowym rezultatem badan jest elektroniczna wersja arkusza kalkulacyjnego
stanowigca quasi-ekonometryczny model regulacyjny spotek gazownictwa, stuzacy
do wsparcia procesu szacowania przychodu regulowanego poszczegolnych SG. Mo-
del sktada si¢ z dwoch elementow. Pierwszy to model benchmarkingowy (model
porownawczy efektywnosci kosztowej), ktory na podstawie danych dotyczacych
historycznych kosztow, informacji o majatku oraz wspotczynnikéw kosztochtonno-
$ci pozwala na poréwnanie efektywnosci kosztowej poszczegdlnych spolek i na
okreslenie ich indywidualnych wskaznikow efektywnosci kosztowej. Drugim ele-
mentem jest model prognozy przychodu regulowanego, w ktérym, z uwzglednie-
niem danych zawartych w cze$ci benchmarkingowej, prognozowane sa koszty,
zwrot z kapitatu, przychod regulowany oraz $rednie ceny dla poszczegdlnych lat
obowiagzywania modelu regulacji.

3.1. Model benchmarkingowy

Model benchmarkingowy, ktory stuzy do oceny efektywnosci kosztowej SG, ma na

celu:

e pordéwnanie historycznej efektywnosci spotek za lata 2008-2010,

e wyznaczanie luki efektywnos$ci kosztowej SG do redukcji w kolejnych latach
taryfowych.
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Poréwnanie historycznej efektywnosci spotek dokonywane jest poprzez:

a) analize historycznych kosztow operacyjnych zaleznych dziatalnosci konce-
sjonowanej (bez amortyzacji, podatkow i optat oraz réznicy bilansowej) w podziale
na siedem obszarow,

b) analize kluczowych parametréw, od ktorych zalezy ksztattowanie si¢ kosz-
tow zaleznych SG,

¢) kalkulacje miernikow oceny efektywnosci kosztowej dla kazdej spotki,
przeprowadzang na bazie historycznych kosztéw w podziale na obszary oraz pa-
rametrow przypisanych do tych obszarow (np. koszty eksploatacji gazociagdéw na
kilometr sieci, koszty eksploatacji stacji na jedna stacje).

Wyznaczenie luki efektywnos$ci kosztowej do redukcji w kolejnych latach naste-
puje poprzez:

a) kalkulacje luki w danym obszarze kosztowym w stosunku do zalozonego
poziomu odniesienia, ktéra dokonywana jest na bazie miernikow efektywnosci przy-
pisanych do danego obszaru oraz wag miernikow w obszarze,

b) kalkulacje luki kosztowej na poziomie catej spotki, ktora dokonywana jest
na bazie luk efektywnosci w poszczegolnych obszarach oraz wag obszarow w ra-
mach catej Spotki — pierwotnie zaktadano, iz redukcja kosztow spotek dokonywana
bedzie sukcesywnie przez kolejne lata, w ktérych model miat funkcjonowacé, jed-
nakze zgodnie z dalszymi ustaleniami z Urzedem Regulacji Energetyki operacja ta
zostala przeprowadzona jednorazowo w pierwszym roku regulacji.

Model oceny efektywnosci kosztowej zasilajg trzy grupy danych i zalozen:

e dane kosztowe,
* dane operacyjne,
* wagi.

Dane kosztowe obejmuja koszty operacyjne zalezne dziatalnosci koncesjonowa-
nej podzielone na 7 grup. Sg to:

1) eksploatacja gazociagow,

2) eksploatacja stacji gazowych,

3) eksploatacja urzgdzen pomiarowych,

4) eksploatacja pozostalych urzadzen,

5) handlowa obstuga odbiorcow,

6) zarzadzanie przeptywami gazu,

7) dzialalno$¢ dodatkowa.

W celach weryfikacyjnych w ramach modelu zamieszczone zostaty rowniez
koszty dotyczace obszaru dziatalno$ci niekoncesjonowanej, wartosci kosztow ope-
racyjnych niezaleznych (koszty amortyzacji, koszty podatkow i optat oraz koszty
roznicy bilansowej) oraz koszt wytworzenia produktow na wlasne potrzeby i zmiana
stanu produktow.

Dane operacyjne obejmujg kluczowe dane dotyczace dziatalnosci operacyjnej
spotek, ktore w ramach modelu stanowiag parametry oceny efektywnosci kosztowej
SG w poszczegolnych obszarach dziatalnosci (tzw. drivery). Obejmuja one parame-
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try gtowne (dtugos¢ sieci, ilos¢ stacji gazowych, liczba odbiorcow, wolumen dostaw
gazu, zamowione moce) wraz z podparametrami oraz ich wspodtczynnikami koszto-
chlonnosci.

Dane dotyczace wag obejmuja wagi poszczegélnych miernikow kosztowych
oraz wagi obszaréw dziatalno$ci operacyjne;.

Kalkulacja miernikow oceny efektywnosci kosztowej SG dokonywana jest na
bazie skorygowanych warto$ci parametréw (np. skorygowanej dlugosci sieci, sko-
rygowanej liczby stacji gazowych), poniewaz parametry bedace nosnikiem kosztow
w ramach spolek sg zréznicowane pod wieloma wzgledami, np. dtugos¢ sieci mozna
zroznicowac pod katem ci$nienia, materiatu, wieku i potozenia sieci.

Do kalkulacji skorygowanych wartosci parametrow stuza tzw. wspotczynniki
korygujace, ktore odzwierciedlajg fakt, iz dane podparametry w ramach danego pa-
rametru (np. dtugos¢ sieci w podziale na cisnienie wysokie i ciSnienie niskie) cechu-
ja sie r6zng kosztochtonnoscia.

Na przyktad kalkulacja skorygowanego parametru dtugosci sieci wyglada na-
stepujaco:

Wspdtczyn- Wspotczyn-

Dlugos€sieci )y o esieci  Wapolezynnik \? SPoIezyn nik kory- nik kory-
skorygowana _ nominalna X korygujacy dot. x nik koryguja- ujacy dot. X gujacy dot
($rednio- , . TYBUAcCY €Ol cy dot. wieku gtjacy cot. gujacy dot.
($redniorocz.) ci$nienia sieci - materiatu potozenia
rocz.) sieci .. e
sieci sieci

Natomiast kalkulacji wspotczynnikoéw korygujacych w ramach danej podgrupy
dokonano poprzez ustalenie kosztochtonnosci poszczegdlnych podparametrow skta-
dajacych si¢ na dany parametr. Zostata ona okre§lona w sposob empiryczny (przy
zatozeniu, ze podparametrowi o najnizszej kosztochtonnosci w ramach danej grupy
nadawany jest wskaznik 1, za§ w przypadku pozostatych podparametrow wskaznik
kosztochtonnosci jest kalkulowany jako relacja jednostkowej kosztochtonnosci tego
parametru do parametru o najnizszej kosztochtonnos$ci) przez poszczegolne spotki
i w modelu wykorzystywana jest w wartosciach usrednionych.

Przyktadowa kalkulacja wspotczynnikow korygujacych na przyktadzie grupy
podparametrow ci$nienie sieci wyglada nastgpujaco:

Udziat sieci . . .
, . . Wskaznik kosz- Udziat sieci ni- Wskaznik kosz-
Wspotczynnik wysokiego L. . e L
. N tochlonnosci dla skiego ci$nienia tochlonnosci dla
korygujacy dot. = ci$nieniaw x " . + L. X L.
oo L. sieci wysokiego w dhugosci sieci sieci niskiego
ci$nienia sieci dhugosci sieci A , 0 .
. o ci$nienia ogolem (%) ci$nienia
ogotem (%)

W modelu benchmarkingowym tacznie zdefiniowano 17 miernikow, ktore zo-
staty przypisane do 7 obszaréw kosztowych.

Mierniki oceny efektywnos$ci kosztowej wyliczane sa jako stosunek wartosci
kosztow danego obszaru dziatalnosci do skorygowanej warto$ci parametru (np.
koszt obszaru eksploatacja gazociggdéw/skorygowana dtugos¢ sieci).



560 Adam Wegrzyn

Punktem odniesienia dla tak skalkulowanych miernikéw jest mediana z wartosci
danego miernika skalkulowanej dla wszystkich 6 spotek w danym roku. Zatem luka
efektywnosci kosztowej jest roznicg pomigdzy warto$cia mediany wszystkich mier-
nikow a warto$cig miernika dla danej spotki.

W procesie wyznaczania luki efektywnos$ci SG brane sg pod uwage jedynie
ujemne odchylenia od mediany, poniewaz gtdéwnym zadaniem modelu oceny efek-
tywnosci kosztowej jest identyfikacja tylko tych obszaréow, w ktorych spotki wyka-
zuja efektywnosci na poziomie nizszym niz mediana.

W przypadku, gdy w ramach danego obszaru kosztowego kalkulowanych jest
wigcej niz jeden miernik oceny efektywnosci (np. koszt eksploatacji gazociggow/km
sieci, liczbe odbiorcow lub wolumen gazu), dokonywany jest proces ,,wazenia” skal-
kulowanych Iuk (odchylen) efektywnosci na poziomie poszczegolnych miernikow.
Wykorzystywane sg do tego wagi miernikow w ramach obszarow, ktore zostaly usta-
lone jako wartosci §rednie na bazie wag zaproponowanych przez wszystkie spotki.

Ostatnim etapem w procesie oceny efektywnosci SG jest wyznaczenie luk (od-
chylen) efektywnosci kosztowej na poziomie catych spolek, tj. z uwzglednieniem
wszystkich przyjetych do modelu obszaréw kosztowych. W tym celu wykorzysty-
wane sg skalkulowane wczesniej luki efektywno$ci na poziomie poszczegolnych
obszardéw oraz wagi obszaréw w ramach poszczegélnych SG. Laczna luka efektyw-
nos$ci danej spotki jest sumga iloczynow jej luk efektywnos$ci na poziomie obszarow
oraz odpowiadajacych im wag. Wagi obszarow zostaty skalkulowane na bazie udzia-
hu kosztow danego obszaru w sumie kosztow wszystkich obszarow.

Podsumowujac, tgczna luka efektywnosci jest $rednig z luk wyznaczonych dla
trzech lat bedacych przedmiotem analizy (2008-2010) i funkcjonuje w modelu pro-
gnozy przychodu regulowanego jako wskaznik X, czyli wskaznik efektywnosci
kosztowe;j.

3.2. Model prognozy przychodu regulowanego

Model regulacyjny SG ma na celu:

e szacowanie oraz analiz¢ sktadowych przychodu regulowanego w latach 2011-
-2013, w szczegdlnosci zwrotu z kapitatu zaangazowanego, kosztow operacyj-
nych zaleznych oraz kosztow amortyzacji, podatkow i réznicy bilansowej,

e szacowanie srednich cen dystrybucyjnych poszczegdlnych SG w latach 2011-
-2013 w oparciu o prognoz¢ wolumenu oraz przychodu regulowanego. Stawki te
stuza wytacznie do celow pogladowych i obrazuja dynamike (zmiany) przeciet-
nych uzmiennionych stawek dystrybucyjnych na lata 2011-2013.

Zatozenia ogdlne modelu obejmuja:

e prognoze inflacji,

e planowang $ciezke optymalizacji kosztow operacyjnych zaleznych SG — wskaz-
nik X,

* planowang $ciezke zmiany skali dziatalnosci SG — wskaznik Y,

e r6zne warianty dojsécia do pelnego zwrotu z zaangazowanego kapitatu SG.
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Model wykorzystuje réwniez dane zrédtowe pochodzace od poszczegdlnych
spotek gazownictwa dotyczace dziatalnosci koncesjonowanej, w szczego6lnosci:

* koszty operacyjne zalezne — wykonanie 2010, stanowigce baz¢ kosztowa na na-
stepne okresy prognostyczne (tzw. OPEX)),

e prognoze kosztow amortyzacji oraz kosztow podatkow i optat,

e warto$¢ bilansowg rzeczowych aktywow trwatych oraz WNIP netto na koniec
roku 2010, stuzaca do wyznaczenia wartosci regulacyjnej aktywéw (WRA) wg
MSSF,

e prognozowane naklady inwestycyjne,

e prognozowany wolumen dostaw gazu,

e prognozowany wolumen réznicy bilansowej,

e prognozowane dane operacyjne stuzace do wyznaczenia planowanej zmiany
skali dziatalnosci.

Kalkulacja przychodu regulowanego dokonywana jest w podziale na:

* zwrot z zaangazowanego kapitatu,

* koszty operacyjne zalezne,

e amortyzacje, podatki i oplaty oraz koszty r6znicy bilansowe;.

Prognoza zwrotu z zaangazowanego kapitatu

W modelu przewidziane zostaty cztery warianty prognozy zwrotu z kapitatu:

1. Peten zwrot na bazie WRA wg wartosci MSSF (wysoko$¢ petnego zwrotu
skalkulowana w oparciu o prognozowang na dany rok warto$¢ regulacyjng aktywow
(WRA) oraz sredniowazony koszt kapitatu (WACC) oszacowany na bazie zatozen
regulatora dla sektora elektroenergetycznego).

2. Ograniczenie tempa wzrostu zwrotu jako okreslony procentowo poziom
przychodu regulowanego z poprzedniego okresu.

3. Ograniczenie tempa wzrostu przychodu regulowanego (procentowo).

4. Ograniczenie tempa wzrostu przeci¢tnej uzmiennionej stawki dystrybucyj-
nej zaktada ograniczenie tempa wzrostu zwrotu z kapitatu w zaleznosci od zaktada-
nego procentowego wzrostu przecigtnej uzmiennionej stawki dystrybucyjne;.

W niniejszym artykule szerzej omowiony zostanie wariant 3, poniewaz zostat
on zaakceptowany przez regulatora. W wariancie 3 zwrot z kapitatu jest elementem
domykajacym prognozy pozostatych sktadowych przychodu regulowanego przy
jednoczesnym zakladanym procentowym maksymalnym przyroscie przychodu re-
gulowanego.

[lustracje stanowi ponizszy wzor:

Zwrot=PR — (OPEX + A+ P+ RB),

gdzie: Zwrot — zwrot na zaangazowanym kapitale; PR — przychod regulowany dla
danego roku; OPEX — koszty operacyjne zalezne; A — amortyzacja; P — podatki
i oplaty; RB —roznica bilansowa.
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Prognoza kosztéw operacyjnych zaleznych

Koszty operacyjne zalezne, obejmujace koszy ustug obcych, materiatow i ener-
gii (z wylaczeniem kosztéw rdznicy bilansowej), wynagrodzen, §wiadczeh na rzecz
pracownikdéw oraz pozostate koszty rodzajowe, prognozowane sg w oparciu o wyj-
Sciowy poziom tych kosztow (tzw. OPEX)), ktérym jest wykonanie kosztow ope-
racyjnych zaleznych z roku 2010. W ramach zakladanego okresu regulacji koszty
operacyjne zalezne indeksowane sa wg ponizszego wzoru:

OPEX_=OPEX_, x [1 +(RPL +X +Y +Z)],

gdzie: OPEX - koszty operacyjne zalezne; OPEX | — koszty operacyjne zalezne
uznane do kalkulacji taryfy w poprzednim roku; taryfowym, a w przypadku pierw-
szego roku regulacji — rzeczywisty poziom kosztow; operacyjnych zaleznych w roku
kalendarzowym 2010; RPI_— $rednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych (wskaznik inflacji); ustalony na podstawie zatozen przyjetych przez Rade
Ministréw do opracowania projektu budzetu Pafistwa na dany rok; X —indywidual-
ny wskaznik efektywnosci kosztowej, uwzgledniony w petnej wysokosci w pierw-
szym roku regulacji; Y — wskaznik zmiany skali dzialalnosci poszczegdlnych spot-
ek gazownictwa; Z — ustalony przez regulatora wskaznik efektywnosci sektorowe;
poszczegdlnych SG, uwzgledniony w petnej wysokosci w pierwszym roku regulacji.

Prognoza amortyzacji, podatkow i oplat oraz réznicy bilansowej

Koszty podatkdéw i optat oraz amortyzacji prognozowane sg w oparciu o plany
kosztow przygotowane przez poszczegolne spotki. W przypadku amortyzacji plany
te uwzgledniaja dodatkowo amortyzacje od odwréconych odpisow z tytutu trwatej
utraty wartosci majatku (odpisy DCF). Koszty rdznicy bilansowej planowane sg na
podstawie prognozy wolumenu roéznicy bilansowej oraz prognozy ceny gazu ziem-
nego.

4. Korzysci wynikajace z implementacji wieloletniego modelu
regulacji dla spolek gazownictwa

Wdrozenie zatozen wynikajacych z modelu do procesu negocjacji z URE nowych

taryf daje spotkom gazownictwa wymierne korzysci w postaci m.in.:

* pewnos$ci wzrostu przychodu regulowanego o 18,8% w ciaggu trzech kolejnych
lat (min. 9,9%, max. 23,3% w poszczegdlnych spotkach),

e zmniejszenia luki na zwrocie z kapitatu z 203,6 mln zt w obecnie obowigzujacej
taryfie do 108 mln zl w ostatnim roku obowigzywania modelu; w przypadku
dwach spolek nastgpi osiagniecie petnej wartosci naleznego zwrotu z kapitahu,

e neutralizacji ryzyka deprecjacji taryfowych stawek optat za ustugi dystrybucji
w kolejnych latach; wzrost sredniej stawki za ustugi dystrybucji wyniesie okoto
4% po trzech latach obowiazywania modelu.



Wieloletni model regulacji jako narzedzie zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa. .. 563

Dla osiagnigcia zatozonych celow w zakresie zwrotu z kapitatu i przychodu re-
gulowanego spotki zgodzity si¢ na bardziej restrykcyjne podejscie do kwestii pozio-
mu generowanych kosztow operacyjnych zaleznych. Stad tez w najblizszych latach
spoltki podejmowac beda wysitki w celu dalszej optymalizacji tych kosztow, co po-
zytywnie wptynie na osiagane wyniki finansowe.

5. Zakonczenie

Jak wspomniano we wstepie, celem gtdéwnym niniejszego artykutu jest przedstawie-
nie nowatorskiego narzedzia budowania wartos$ci przedsigbiorstwa publicznego
dziatajacego na rynku regulowanym. Celem posrednim za$ prezentacja zatozen i
korzysci wynikajacych z wdrozenia wieloletniego modelu regulacji operatorow sys-
temow dystrybucyjnych (OSD) gazu w Polsce. Model ten zostal po raz pierwszy w
historii polskiego gazownictwa zaakceptowany przez Urzad Regulacji Energetyki i
stanowi pionierskie rozwigzanie w zakresie wdrazania instrumentow podnoszenia
efektywnos$ci operacyjnej przedsiebiorstw energetycznych dziatajacych na rynku re-
gulowanym w Polsce. Nowatorstwo rozwigzania polega na znalezieniu w oparciu o
empiryczne narzedzie kompromisu pomiedzy dazeniem przez panstwo do obnizenia
cen energii a zapewnieniem akcjonariuszom multienergetycznego koncernu pan-
stwowego, dzialajagcego na rynku regulowanym, zwrotu z inwestycji przewyzszajg-
cej koszt kapitatu. Wieloletni model regulacji spotek gazownictwa stwarza takze
szans¢ na sprawniejszy i bardziej klarowny przebieg procesu negocjacji taryf dystry-
bucyjnych, ukazujac przejrzyscie intencje i cele wszystkich podmiotow majacych
swoj udziat w procesie ich zatwierdzania.

THE LONG TERM MODEL OF REGULATION AS THE TOOL
IN ENTERPRISE VALUE MANAGEMENT ON THE BASE
OF EXAMPLE OF GAS TRANSMISSION OPERATORS

Summary: The main aim of the article is to present the foundations and benefits of establishing
and implementing a long term model of regulation of Gas Transmission Operators in Poland.
This econometric model is based on the unit cost benchmarking process of the core-business
mechanisms and first time in the Polish gas business history has been officially approved by
The Energy Regulation Bureau for the next three years. The model is treated as a pioneer
solution in the Polish energy business. The model ensures: stable regulated income increase
during the next three years, decrease of the return on investment gap and neutralization of
gas distribution tariffs decrease over the course of next years. The approved regulation model
provides an opportunity for a more clarified and efficient negotiation process of distribution
tariffs. It is an important tool in value enhancement of the Polish gas transmission business.

Keywords: enterprise value management, costs, model of regulation.





