BEZ AWANTUR Nie chcemy podejmowaé polemiki z URE. Nasza tar
zostala zatwierdzona na trzy lata. Nie zmienia si¢ regut w trakcic gry — mowi Jerzy Gruszka, prezes Enei.

yfa. uwzgledniajaca rynkowa wyceng spotki,

for. BS

Energetyka Wyzszy kapital na koszt odbiorcow

URE wziat pod

Regulator tak przytnie
Laryfe poznanskiego
dystrybutora, ze spolka
nie zarobi na
przeszacowaniu majatku.

Konflikt mi¢dzy szykujaceq sie do
debiutu gictdowego poznanska
Eneq a jej bylym audytorem, firmg,
BDO, o wartosé majgtku spolki za-
Pisang w jej sprawozdaniach ob-
serwujg nie tylko potencjalni in-
westorzy, Uwaznie przyglada mu
si¢ Lakze Urzad Regulacji Energe-
tyki (URE), ktorego decyzje maja
ogromny wptyw na kondyeje fi-
nansowq dystrybutora. Dlaczego
URE interesuje sie wartodeig ma-
Jutku Enei? Bo ma ona wplyw na
zalwierdzang przez regulatora ta-
ryfe spotki.

Duzy bierze wigcej

Od dwoch Tat w taryfach spolek
dystrybucyjnych URE uwzglednia
zwrot z Kapitatu zainwestowanego
w majgtek sieciowy. Kilkunasto-
procentowy zwrol 1o element tzw,
kKoszlow uzasadnionych, ktore mu-
sz by€ pokryte w taryfie, ezyli de
facto optacone przez odbiorcow
cnergii. ch)y uniknaé gwattowne-
o wzrostu cen energii, regulator
wprowadzi nowy clement do La-
ryf stopniowo. W 2004 1 podstawe
do naliczania zwrotu stanowilo 25
proc. kapitatu, w tym roku jest to
Juz 50 proc., w prayszlym bedzie
75 proc., a od 2007 v zarabiad be-
dzie caly kapitat zainwestowany w
dzialalnosé regulowanag,.

I wyzszy Kapital nma spotka,
tyim wigksza jest kwota zwrotu.
Wraz ze wzrostem wartodei majal-
ku rosnic réwniez amorlyzacia

koleina podstawa do ustalania
Larviy.

Na pierwszy rzul oka widac
wige, ze przeszacowanie warlosgci
majatku w gore musi sie oplacié
dystrybutorowi, bo cho¢ faktyez-
nie nie poniesie zadnyveh dodatko-
wyth kKosztow, wyisza taryfa po-
zwoll Imu zarobi¢ wigeej. leoretyez-
nie. Poznanska Enea w 2003 r, roz-
liczajac polaczenie z czterema s-
siednimi spotkami, przeszacowala
ich majatek az o 18 mld 21, co ozna-
cza, z¢ jej aklywa zwigkszyly sie
lacznie blisko dwukrotnie.

Tylko im sig udato

-~ Zeby Koncern nie realizowil
nienaleznych zyskow kosztem od-
biorcow energii, roztozylismy mu
proces dochodzenia do pelnego
zwrotu z kapitalu na okres dwu-
krotnie diuzszy niz pozostalym
spolkom, czyli na osiem lat — mo-
wi Tomasz Kowalak, dvrektor de-
partamentu tarvf w CRE,

Regulator szybko sie jednak zo-
rientowal, ze Enea i tak zyskuje
dzicki wyzszej amortyzacji. Poza
tym, juz za trzy lata wictkopolski
dystrybutor, dzi¢ki przeszacowa-
niu majatku, bedzie otrzymywal
wigkszy zwrot niz pozostali.

Dla innyeh koneernow, ktore DO-
wstawialy pozniej niz Enea, obo-
widzuja juz nowe zasady. Niczaloz-
nie od przeszacowania, podstawy
do naliczania zwrolu i SLaryvfowego”
pozionu amortyzacji jest historyez-
na wartose majatku polgezonyeh
spolek. Krotko méowige, u regulato-
ra konsolidujyey si¢ dystrybutorzy
niczego nie zyskuja. Udato sie tyl-
ko Enci.

‘1o nie byla zmiana zasad sto-
sowanych przez URE — twierdvi
Tomasz Kowalak,

Jego zdaniem, pozostale kon-
salidujgee si¢ spolki po prostu
TYV 2 s ar Tevraer raealTd0el-oy

lupe taryfe Enei

- Przy kotejnyeh polaezeniach
okazalo sig, ze tylko w Enei do-
szio do podwyzszenia wartosci
majagtku na tak duzy skale, Dlate-
g0 od 2007 . postaramy si¢ zrow-
nac sytuacje tego dystrybutora #
pozostatymi spotkami — zapowia-
da przedstawiciel URE,

Przykra niespodzianka

To moze by¢ zimny prysznic dia
zarzgdu spolki, ktory mial pod-
stawy, by spodziewac si¢ w przy-
sztoscel wigkszyeh korzysei 7 prze-
ceny majatku. Co ciekawe, spolka
mogla je uwzglednié, prayvgoto-
wujgc sie do przejscia na miedzy-
narodowe standardy rachunko-
wosel (MSR). Wymagaja one, by
majatek byt wyceniany metoda
dochodowa, co oznacza. Ze spo-
dziewane wyzsze przyehody spot-
Ki powinny si¢ przekladaé na
wzrost wyceny. Problem w tvm, 7o
Enea ma mieé¢ wyzsze dochody
wiasnie z uwagi na... wzrost wy-
ceny. Bledne koto.

URE nie ma watpliwosci.

— Plenwszenstwo w decydowa-
niu o przychodach spotki ma regu-
lator. Wycena powinna byé po-
chodng jego decyzii, a nie odwrot-

nie — uwaza Tomasz Kowalak.

Urzad jeszeze nie wie, czy roz-
wigze problem Enci, powracajic
dla celow taryfowveh do starej ksig-
gowe] wartodet majatku firmy, czy
tez wyhamowujae joj zwrot z kapi-
tatu na 50-proc. progu.

— Analizujemy mozliwosci
prawne. Kwentualne zakwestio-
nowanic sprawozdan luh wyceny
Enet przez nowego audytora
bedzie dla nas dodatkowyn ar-
gumentem — mowi Tomasz Ko-
walak.
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