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1. Wprowadzenie

Finansowanie zadaf publicznych jest zagadnieniem niezwykle skompli-
kowanym i nie mozna przedstawi¢ go wyczerpujagco w krétkim opracowaniu.
Dlatego tez autor zdecydowat si¢ na oméwienie finansowania elektroenerge-
tycznej dzialalnoSci przesytowej, zaktadajac, ze jej wykonywanie stanowi zadanie
publiczne.

Elektroenergetyczna dzialalno$¢ przesytowa wykonywana jest przez podmiot
o0 statusie operatora elektroenergetycznego systemu przesytowego (dalej OSP-E).
Zgodnie z przepisami prawa energetycznego' podmiot ten ma monopol prawny
(w Polsce wyznacza si¢ jednego OSP-E) i obecnie funkcje t¢ wypetnia spdtka
Polskie Sieci Elektroenergetyczne Operator SA?. Dziatalno$¢ przesytowa stanowi
takze tzw. monopol naturalny. Wobec tego pomigdzy finansowaniem dziatalno$ci
przesytowej a finansowaniem OSP-E mozna postawi¢ znak rownosci.

W artykule oméwiona zostata skrétowo problematyka zadaf ustawowo nato-
zonych na OSP-E, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich publicznego charakteru

! Ustawa z 10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne, Dz.U. z 2006 r., nr 89, poz. 625, ze zm.,
dalej jako pr. en.

2 Na podstawie decyzji Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki nr DPE — 47 — 58 (5)/4988/2007/BT.
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(punkt 2). W dalszej czg¢Sci opracowania analizie poddano zagadnienia zwigzane
z gospodarkg finansowa OSP-E, przede wszystkim z jego tzw. przychodem regu-
lowanym (punkt 3). Opracowanie koficza wnioski i postulaty de lege ferenda.

2. Zadania operatora elektroenergetycznego systemu przesylowego
jako zadania publiczne

Operator elektroenergetycznego systemu przesytowego zostat zdefiniowany
jako przedsiebiorstwo energetyczne® zajmujgce si¢ przesytaniem energii elek-
trycznej, odpowiedzialne za ruch sieciowy w elektroenergetycznym systemie
przesylowym, biezace i dtugookresowe bezpieczefistwo tego systemu, eksploatacje,
konserwacjg, remonty oraz niezbedng rozbudowe sieci przesytowej, w tym pota-
czeh z innymi systemami elektroenergetycznymi*. Ze wskazanego przepisu wyni-
kaja co najmniej dwa oczywiste wnioski. Po pierwsze, art. 3 p. 24 w zw. z art. 3
p. 12 pr. en. jasno wskazuje, ze uzycie terminu ,,przedsigbiorstwo” nalezy rozumied
podmiotowo. Oznacza to, ze uzycie przez ustawodawce terminu ,,przedsigbiorstwo”
stanowi ewidentny jego biad, szczegdlnie w kontekScie definicji przedsigbiorstwa
w art. 55! k.c. oraz zdefiniowania przedsigbiorcy na gruncie tegoz kodeksu i ustawy
o swobodzie dziatalnoSci gospodarczej. Przedsigbiorstwa energetyczne, w tym
takze przedsigbiorstwo energetyczne bedgce OSP-E, jest podmiotem prawa i tak
powinno by¢ rozumiane [Grzegorczyk 2009, s. 393-394; Czarnecka i Ogtdédek
2009, s. 22-24]. Wskazany przepis jest jednoczeSnie podstawowym przepisem
normujacym zadania OSP-E, opisujacym dziatalno$¢ tego podmiotu.

Jak juz wskazano, zarzadzanie sieciami przesytowymi stanowi podstawowy
obszar dziatalnoSci gospodarczej OSP-E. Przepisy prawa energetycznego, poza
ogblnym art. 3 p. 24, nakfadajag na OSP-E wiele obowigzkéw publicznoprawnych
zwigzanych z utrzymaniem sieci w nalezytym stanie’, jak réwniez obowigzki
zwigzane z ich rozwojem.

Potrzeby inwestycyjne w zakresie rozbudowy sieci przesytowej wynikaja
bezposrednio z prognoz wzrostu zapotrzebowania odbiorcéw na moc i energie
elektryczng, wymagan odbiorcow w zakresie pewnoSci zasilania oraz inwe-
stycji niezbednych do przytaczenia i wyprowadzenia mocy z nowych jednostek
wytworczych. Potrzeby w zakresie rozbudowy sieci przesylowej wynikajg rowniez
z unijnej polityki ekologicznej, koncentrujacej si¢ na korzystaniu z odnawialnych

3 Wedtug art. 3 p. 12 pr. en. przedsigbiorstwo energetyczne jest podmiotem prowadzacym
dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie wytwarzania, przetwarzania, magazynowania, przesytania,
dystrybucji paliw albo energii lub obrotu nimi.

4 Art.3p.24 pr.en.
5 Art. 4 pr.en.
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7rédet energii® w produkcji energii elektrycznej, oraz z wymagan zwigzanych
z rozbudowa potfaczen transgranicznych, co takze stanowi element unijnej poli-
tyki energetycznej. Na przyszie koszty funkcjonowania systemu przesylowego
w warunkach rynkowych istotny wptyw beda miaty podejmowane dzisiaj decyzje
o wysokoSci nakfadéw na jego rozwdj. Dlatego tak istotng kwestig jest zapew-
nienie wlasciwego finansowania tego obszaru dziatalnosci.

Stwierdzenia te dowodzg koniecznoSci sprawnego inwestowania w sie¢ przesy-
fowa. Oczywisty wzrost zapotrzebowania na energi¢ powinien wymusza¢ remonty,
a przede wszystkim rozbudowg sieci.

Art. 16 pr. en. naktada na OSP-E obowigzek sporzadzenia planu rozwoju
w zakresie zaspokojenia obecnego i przyszlego zapotrzebowania na energi¢
elektryczng w cyklu pietnastoletnim. Ustawowy obowiazek przedktadania planu
rozwoju bywa w literaturze krytykowany jako wadliwy i nieodpowiadajacy wyma-
ganiom gospodarki rynkowej [Lipinski 1998, s. 6], z czym trudno si¢ zgodzi¢. Na
pierwszy rzut oka bowiem obowiazek opracowania i publikacji planu natozony
w interesie publicznym na podmiot prywatnoprawny jest zdumiewajacy. Taki sam
obowigzek natozony na podmiot publiczny nie budzitby wigkszych watpliwosci.
Podmioty prywatne opieraja si¢ w swojej dziatalnoSci na réznego typu planach
i strategiach, a dokumenty te stuza realizacji ich intereséw. Natomiast omawiany
plan rozwoju stuzy panstwu, jest przygotowywany w jego interesie, a nie samego
OSP-E. Jest to argument wskazujacy na publicznoprawny charakter tego operatora.

PSE Operator SA w marcu 2010 r. wypetnit ustawowy obowigzek i upublicznit
Plan rozwoju w zakresie zaspokojenia obecnego i przysztego zapotrzebowania
na energie elektryczng na lata 20102025, ktéry obejmuje m.in. okres 2010-2015
w zakresie prezentacji planéw rozwoju Krajowego Systemu Przesytowego’.

Plan rozwoju na lata 2010-2015 zaktada, ze PSE Operator, w wyniku ponie-
sionych nakfadéw, doprowadzi do powstania linii przesytowych o wartoS§ci
5352,5 mln zt i stacji elektroenergetycznych o wartosci 3193,5 mln z1%.

Przedstawiony ksztatt rozwoju systemu przesylowego w perspektywie do roku
2025/2030 jest uktadem maksymalnym, uwzgledniajagcym wszystkie prawdopo-
dobne inicjatywy po stronie podazowej. Ocena realnos$ci wykonania zamierzen
inwestycyjnych bedzie weryfikowana w procesie monitorowania zawieranych

¢ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/28/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. w spra-
wie promowania stosowania energii ze zrodet odnawialnych zmieniajaca i w nastepstwie uchylajaca
dyrektywy 2001/77/WE oraz 2003/30/WE, Dz.U. L 140 z 5 czerwca 2009 r., s. 16—62.

7 Plan rozwoju w zakresie zaspokojenia obecnego i przysztego zapotrzebowania na energie
elektryczng na lata 2010-2025. Opracowanie PSE Operator SA na podstawie obowiazku wynikaja-
cego z art. 16 ustawy Prawo energetyczne, Warszawa, marzec 2010 r., s. 11-12.

8 Ibidem,s.42.
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umow przylaczeniowych oraz na etapie wstepnym opracowywania studiéw wyko-
nalnoSci poszczegdlnych przedsiewzied.

Skuteczna realizacja planéw PSE Operatora SA (skadinad zastugujacych na
aprobate z perspektywy bezpieczefistwa energetycznego pafistwa) uzalezniona jest
od dwdch czynnikéw: postepdw procesu inwestycyjnego oraz zapewnienia wlasci-
wego finansowania. Pierwszy z czynnikéw pozostaje poza ramami opracowania,
a drugi z nich oméwiony zostal w punkcie 3.

Z calg pewnoSciag mozna przyjaé, ze zadania OSP-E zostaty szczegétowo uregu-
lowane w akcie normatywnym rangi ustawowej. Zadania te sg zadaniami panstwa,
a OSP-E zostat nimi obarczony. Oznacza to, Ze operator wykonuje zadania panstwa
w zakresie polityki energetycznej, innymi stowy — celem jego istnienia jest reali-
zacja zadan publicznych, a nie interesu wtasnego (partykularnego).

Wykonywanie zadaf operatorskich stato si¢ priorytetem wzgledem innych
celéw, ktére operator mégtby chcie€ osiggaé jako spétka handlowa. Z normy
prawnej (art. 16b pr. en.) wynika bezposrednio hierarchia zadan operatorskich. Na
pierwszym miejscu znajduje si¢ w niej dziatalno$¢ operatorska, za$§ kwestie wzrostu
wartoSci spotki zostaty przesunigte na dalszy plan. Wskazuje to co najmniej na
atypowos§¢ OSP-E jako spoétki handlowej, a w gruncie rzeczy potwierdza teze,
ze zadania przypisane OSP-E ksztaltujg go jako wykonawce (realizatora) poli-
tyki panstwa, co w przypadku spétek wydaje sie nietypowe. Zadania publiczne
wykonywane przez operatora zdaja si¢ przesadzac o jego publicznym charakterze
1 determinujg jego status prawny jako przedsigbiorstwa publicznego.

Na status prawny OSP-E jako przedsigbiorstwa publicznego wptywaja takze
inne elementy wynikajace z prawa energetycznego. Chodzi przede wszystkim
o uprawnienia guasi-administracyjne (np. mozliwo§¢ wydawania tzw. polecefi
dyspozytorskich), qguasi-normotworcze (np. jednostronne przyjmowanie Instrukcji
ruchu i eksploatacji sieci przesytowej), czy wreszcie poddanie swobody kontrakto-
wania OSP-E daleko idagcym ograniczeniom publicznoprawnym.

3. Gospodarka finansowa operatora elektroenergetycznego
systemu przesylowego

Na mocy uchwalonej przez Sejm w marcu 2005 r. nowelizacji prawa energe-
tycznego’, wdrazajgcej postanowienia nieobowigzujacej juz dyrektywy 2003/54/
WEL, art. 46 ust. 3 pr. en., minister wtasciwy do spraw gospodarki po zasiegnigeciu

° Dz.U. nr 62, poz. 552.

10 Dyrektywa 2003/54/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2003 r. doty-
czaca wspdlnych zasad rynku wewnetrznego energii elektrycznej i uchylajgca dyrektywe 96/92/WE,
Dz.Urz. L 176 z 15 lipca 2003 r., s. 37-56, obecnie zastapiona dyrektywa Parlamentu Europejskiego
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opinii Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki okresla (w drodze rozporzadzenia)
szczegdtowe zasady ksztaltowania i kalkulacji taryf dla energii elektrycznej oraz
szczegblowe zasady rozliczefi w obrocie energig elektryczng, bioragc pod uwage:
polityke energetyczng panstwa, zapewnienie pokrycia uzasadnionych kosztow
przedsigbiorstw energetycznych, w tym kosztéw ich rozwoju, ochrong interesow
odbiorcéw przed nieuzasadnionym poziomem cen i optat, poprawe efektywnosci
dostarczania i wykorzystywania energii elektrycznej, réwnoprawne traktowanie
odbiorcéw, eliminowanie subsydiowania skro§nego oraz przejrzysto$S¢ cen i stawek
opfat. Wynika z tego, ze podstawowym mechanizmem ksztattowania cen energii
elektrycznej w Polsce jest taryfowanie!l. Wydaje si¢, ze taryfowanie OSP-E
spetnia trzy funkcje: réwnowazy interesy uczestnikéw rynku, zasila OSP-E, infor-
muje uczestnikéw rynku energii i stymuluje ich zachowania.

Po pierwsze, ze wzgledu na fakt, ze OSP-E jest monopolem ustawowym
1 naturalnym, konieczny jest nadzér nad jego przychodem (tzw. przychodem
regulowanym), by ustanawiane optaty przesytowe nie byty nadmierne (wszak
monopole maja oczywistg tendencj¢ do podnoszenia cen sprzedawanych towardw
i Swiadczonych ustug wobec braku hamulca w postaci konkurencji). W przypadku
przedsigbiorstw sieciowych mozna réwniez dopatrzy¢ si¢ wptywu regulatora na
proces tworzenia taryf zmierzajacego do tego, aby prawidtowo odzwierciedlaty
one koszty dostawy energii do poszczegdlnych odbiorcéw. Ta funkcja taryfy spro-
wadza si¢ do rownowazenia interesOw przedsigbiorstwa energetycznego z jednej
strony i odbiorcow energii z drugiej. Innymi stowy, zatwierdzanie taryf ma prze-
ciwdziata¢ nadmiernej zwyzce cen energii.

Po drugie, funkcja taryfy ma charakter zasileniowy w tym znaczeniu, ze zasila
ona OSP-E w stopniu, ktéry powinien zapewni¢ mu mozliwoS¢ realizacji zadah
publicznych. Funkcja dochodowa (zasileniowa) taryfy polega natomiast na zapew-
nieniu operatorom systemow elektroenergetycznych przychodéw pokrywajacych
z pewng nadwyzka koszty wtasnej dziatalnoSci. Tzw. nadwyzka akumulacyjna
stanowi bowiem podstawowe Zrddto finansowania inwestycji. Trzeba podkreslic,
ze zjawisko dfawienia taryf skutkuje zwykle ograniczeniem mozliwoSci inwesty-
cyjnych taryfowanego przedsigbiorstwa [Walaszek-Pyziot 2002, s. 68—69].

i Rady 2009/72/WE z 13 lipca 2009 r. dotyczaca wspdlnych zasad rynku wewnetrznego energii
elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 2003/54/WE, Dz.Urz. L 211 z 14 sierpnia 2009 1., s. 55.

1" Z perspektywy prawa cywilnego taryfa stanowi wzorzec umowny. Sad Najwyzszy zajat takie
wladnie stanowisko, jednakze przestanek zwigzania drugiej strony taryfa zalecit poszukiwaé w pra-
wie energetycznym, a nie w kodeksie cywilnym (zob. wyrok Sadu Najwyzszego z 7 lipca 2005 r.,
V CKN 855/04, czg¢sciowo opublikowane i gruntownie oméwione przez E. Skowronska-Bocian
[2005, s. 30-33]. Cywilnoprawne uksztattowanie taryfy jako wzorca umownego, podobnie jak
w przypadku IRiESP, nie przekreSla jednak w istocie publicznoprawnego charakteru tej instytucji.
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Po trzecie wreszcie, taryfa ma funkcj¢ informacyjna, ktéra przejawia si¢
w informowaniu uczestnikow rynku (w tym odbiorcéw) o mozliwoSciach do
wyboru — jest wiec ona parametrem stuzacym do przeprowadzenia rachunku
wyboru ekonomicznego. Tym samym powinna oddzialywaé na racjonalne
i oszczedne zuzycie energii elektrycznej.

Elektroenergetyczny operator systemu przesylowego posiada w zasadzie
wylacznie przychdd regulowany, co powoduje, Ze spetnia kryterium zaliczenia
go do kategorii przedsigbiorstw publicznych z powodu istnienia nierynkowych
rozwigzan w zakresie przychodu.

Obowigzujacy od 2 maja 2005 r. system taryfowania (zatwierdzania taryf) jest
w literaturze poddawany krytyce, facznie z przepisami, ktére w swym zatozeniu
maja powodowaé redukcje kosztéw po stronie taryfowanych przedsiebiorstw i tym
samym powodowac stabilizacje przesytowych i dystrybucyjnych sktadnikéw ceny
energii elektrycznej poprzez zwiekszenie efektywnosci ekonomicznej przedsie-
biorstw sieciowych [Palarz 2006, s. 26-30].

Na krytyke zastuguje takze nowelizacja prawa energetycznego z 1997 r.12,
ktéra wprowadzita zmiang w zakresie ponoszenia kosztow przytaczenia do sieci
elektroenergetycznej przez odbiorce. Koszt ten okreSlono jako ' catkowitych
nakfadéw inwestycyjnych, o ile dana inwestycja znajduje si¢ w miejscowym
planie zagospodarowania przestrzennego. Takie rozwigzanie prawne nie ma
precedensu w zadnym kraju i juz z natury rzeczy nie stymuluje do podejmowania
racjonalnych decyzji w zakresie miejsca przytaczenia klientéw i parametréw przy-
facza. GIéwnym powodem takiego podejScia ustawodawcy byla sporna kwestia
naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z rozbudowa sieci na potrzeby przytacza-
nego odbiorcy.

Obecnie w zakresie taryfowania stosowany jest model rynku energii oparty na
tzw. miedzianej ptycie. W efekcie cena rozliczeniowa jest oderwana od rzeczywi-
stodci ekonomicznej, gdyz jest jednakowa dla wszystkich uczestnikéw rynku i we
wszystkich lokalizacjach systemu elektroenergetycznego. Cena ta nie uwzglednia
wigc kosztéw zwigzanych ze stratami przesylowymi i ograniczeniami siecio-
wymi, a koszty te przenoszone sg na uczestnikéw rynku (zwykle odbiorcéw) za
posrednictwem optaty przesylowej i, co istotne, uSredniane w ramach danej grupy
odbiorcéw [Korab 2009, s. 121-122].

Z kolei zasady rynku opartego na koncepcji cen weztowych, postulowane przez
podsektor sieciowy elektroenergetyki, stanowig zaprzeczenie koncepcji miedzianej
ptyty, a przede wszystkim kluczowego w tym modelu uSredniania kosztéw [Korab
2009, s. 122-127].

12 Dz.U. nr 54, poz. 348 z 10 kwietnia 1997 r.
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Trzeba zdecydowanie podkre§li¢, ze zadaniem taryfy przesylowej, opracowy-
wanej przez OSP-E, jest nie tylko pokrywanie uzasadnionych kosztéw dziatal-
nosci, ale przede wszystkim wtaSciwa stymulacja zachowan uzytkownikéw sieci
elektroenergetycznej, adekwatna do specyfiki i warunkéw jej pracy, do ktérych
zalicza si¢ poziom strat sieciowych, ograniczenia przesylowe i szeroko rozumiane
bezpieczenstwo pracy systemu elektroenergetycznego.

Weztowe optaty przesytowe emitujg wiasciwe sygnaty do uczestnikéw rynku
energii, dotyczace na przyktad stanu sieci, a tym samym stanowig podstawe do
podejmowania stusznych decyzji w procesie zawierania umow przytaczeniowych.
Mechanizm ten w sposéb bardziej efektywny dyscyplinuje uczestnikow rynku,
wymusza poszukiwanie kolejnych mozliwosci redukcji optat przesytowych,
a jednocze$nie ksztattuje SwiadomoS¢ wptywu na koszty funkcjonowania i tech-
niczne warunki pracy sieci elektroenergetycznej, poprzez ich postgpowanie na
rynku energii elektryczne;.

Podkresli¢ nalezy, ze zasady taryfowania nie s jedynymi elementami wpty-
wajacymi na gospodarke finansowg OSP-E. Warto bowiem zwrdci¢ uwage na
obciagzenia finansowe, ktérym podmiot ten podlega.

PSE Operator SA, jak kazda spétka kapitatowa, podlega opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym od oséb prawnych!®. Jego stawka wynosi 19%, a podstawg
opodatkowania jest r6znica pomigdzy przychodem a kosztami jego uzyskania.

Z drugiej strony z faktu, ze OSP-E jest jednoosobowa spétka Skarbu Panstwa,
wynika objecie jej zakresem podmiotowym ustawy o wplatach z zysku jednooso-
bowych spétek Skarbu Panstwa!*. Wptata z zysku wynosi 15% zysku netto (tj. po
opodatkowaniu).

Wskazane obcigzenia finansowe determinuja w sposoéb istotny sytuacje finan-
sowa spotki.

Jako ze PSE Operator SA jest sp6tka kapitatowa, mozliwe jest pobieranie
dywidendy, chociaz w praktyce Skarb Pafstwa reprezentowany przez ministra
wlasciwego do spraw gospodarki tego nie czyni. Wynika to z postanowien Poli-
tyki energetycznej Polski do roku 2030, zaktadajacych powstrzymanie si¢ Skarbu
Panstwa od pobierania ze spotki PSE Operator dywidendy. Nie zmienia to jednak
faktu, ze samo funkcjonowanie OSP-E jako spéiki akcyjnej powoduje ponoszenie
zupelnie nieuzasadnionych w przypadku tego podmiotu wydatkéw (chocby na
audyt zewnetrzny czy obstuge organéw korporacyjnych).

13 Ustawa z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, Dz.U. z 2000 r., nr 54,
poz. 654.

14 Ustawa z 1 grudnia 1995 r. o wyptatach z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu Pafistwa,
Dz.U. nr 154, poz. 792. Na temat instytucji wptaty z zysku zob. szerzej: [Grzegorczyk i Walasek-
-Walczak 2012, s. 72-81].
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Mozliwosci finansowania realizacji zadaf publicznych przez OSP-E nalezy
analizowaé w kontek$cie wynikéw finansowych tego podmiotu. Raporty roczne
sp6tki PSE Operator SA prezentujg kluczowe dane finansowe's. Polskie Sieci
Elektroenergetyczne Operator SA osiagnety w 2009 r. zysk netto w wysokoSci
192 981 821,94 zt, ktéry zostat przeznaczony na's:

1) zasilenie specjalnego funduszu celowego z przeznaczeniem na cele okre-
Slone w przepisach Rozporzadzenia nr 1228/2003 Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie warunkéw dostepu do sieci w odniesieniu do transgranicznej
wymiany energii elektrycznej (53 502 047,60 zt),

2) zasilenie Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych (500 000 z1),

3) odpis na fundusz zapasowy (122 160 022,34 z}),

4) wplate z zysku (16 819 752 z1).

PSE Operator SA osiagnat w 2010 r. zysk netto w wysokoSci 212 116 194,95 zt,
ktéry zostat przeznaczony na!’:

1) zasilenie specjalnego funduszu celowego z przeznaczeniem na cele okre-
Slone w przepisach Rozporzadzenia nr 1228/2003 Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie warunkéw dostepu do sieci w odniesieniu do transgranicznej
wymiany energii elektrycznej, zastagpionego od dnia 3 marca 2011 r. Rozporzadze-
niem nr 714/2009 Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie dostepu do sieci
w odniesieniu do transgranicznej wymiany energii elektrycznej (20 635 266,71 z1),

2) zasilenie Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych (678 000 zt),

3) odpis na kapitat zapasowy (166 935 461,24 z),

4) wptate z zysku pobierang od jednoosobowych spétek Skarbu Pafistwa
(23 867 467 z1).

Analiza raportéw rocznych pokazuje takze uderzajaco niski zwrot z kapitatu
(ROE), wynoszacy 1,1% za 2008 r. 1 1,87% za 2009 r. Wskaznik ten moze stuzy¢
jako przyblizenie oczekiwanego zwrotu z kapitatu dla inwestoréw, czyli kosztu
kapitatu wtasnego przy kalkulacji WACC. Jezeli taki ma by¢ oczekiwany zwrot
w nadchodzacych latach, to z punktu widzenia instytucji finansowych czy innych
inwestorow w ogoéle nie ma sensu pozyczanie PSE Operatorowi SA pieniedzy, czy
to w formie kredytéw i pozyczek, czy to poprzez ewentualne upublicznienie akcji
spoiki na rynku regulowanym. Wystarczy wskazac, ze papiery skarbowe dajg od
4,5 do 5,5% rocznie, a ROE spétki PSE Operator SA nie chroni potencjalnych
dawcow kapitatu nawet przed inflacja. Oznacza to, ze jakiekolwiek rozwigzania
ukierunkowane na pozyskiwanie kapitatu z gietdy sa bezprzedmiotowe. Pozbawia

15 Raporty roczne PSE Operatora SA, http://www.pse-operator.pl/index.php?modul
=108gid=111 (dostep: 5 lipca 2013 r.).

16 http://www.mg.gov.pl/files/upload/11084/Zyski_podzialy_ZWZ.pdf.
17 http://www.mg.gov.pl/node/13922.
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to zasadniczego argumentu zwolennikéw funkcjonowania operatora w formie
spotki akcyjnej, potencjalnie prywatyzowanej przez gietde.

Z podanych informacji wynika kilka wnioskéw. Po pierwsze, PSE Operator SA
wnosi do Skarbu Pafistwa relatywnie wysokie sumy pieniezne tytutem wptaty
z zysku od jednoosobowych spétek Skarbu Pafistwa, okreS§lone na poziomie
15% zysku. Wydaje sig, ze okreslenie dla Skarbu Panstwa zwrotu z zainwestowa-
nego kapitatu na poziomie 15% dziesigciokrotnie przekracza realny zwrot z kapi-
tatu. Regulacja ta musi by¢ wigc oceniona jako sztuczna, nieodpowiadajgca realiom
gospodarczym operatora, a przede wszystkim niepotrzebna i szkodliwa, gdy wzig¢
pod uwage potrzeby inwestycyjne PSE Operatora, wynikajace przeciez z potrzeb
infrastrukturalnych panstwa. W istocie jest to parapodatek, ktory mozna uznaé za
zryczattowana dywidende.

Warto takze wskazad, ze widoczny wzrost naktadéw inwestycyjnych!®
przy razaco niskim ROE powoduje, ze OSP-E musi (a przynajmniej powinien)
finansowac sie z zyskéw zatrzymanych, a nie z kredytu, gdyz mozliwoSci sptaty
takiego kredytu sa mato realne. Dlatego tez niewlaSciwe jest pobieranie od niego
dywidendy. Dziatanie takie bytoby szkodliwe dla spétki, bowiem jezeli wskaznik
»wyptacona dywidenda z zysku za poprzedni rok obrotowy /kapitat podstawowy”
jest wyzszy niz ROE, to spétka pozbawiana jest Zrodet finansowania. Ze wskaza-
nych przyczyn zaniechanie poboru dywidendy jest zasadne.

Ze sprawozdania finansowego PSE Operatora SA wynika takze brak przy-
chodéw finansowych pochodzacych z posiadanych udziatéw i akcji. Oznacza to,
ze spotki zalezne w istocie stanowig wydzielone organizacyjno-prawnie jednostki
prowadzace w czeSci dziatalnoS¢ operatorskg na zasadzie Scistego powigzania ze
spétka matkg. Ich charakter jednak jest daleki od komercyjnego.

4. Wnioski

Niniejsze opracowanie wskazuje, ze zadania natozone ustawowo na OSP-E
sa zadaniami publicznymi, ktére wymagaja istnienia szczeg6lnych rozwigzan
w zakresie finansowania tych zadaf, a $ciSlej — w zakresie finansowania podmiotu
wykonujacego te zadania.

Jednakze nawet pobiezna analiza wynikéw finansowych PSE Operatora SA
stawia¢ musi pod znakiem zapytania sensownoS¢ istniejacego systemu. Najogol-
niej rzecz ujmujac, jezeli traktowaé PSE Operatora jak spotke stricte komercyjna,
jego wyniki finansowe nalezy uznac¢ za nie najlepsze, o czym §wiadczy przede

18 Raport roczny PSE Operatora SA 2009, s. 38.
19 Raport roczny PSE Operatora SA 2009, s. 94.
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wszystkim bardzo niski poziom wskaznika ROE. Jezeli z kolei traktowa¢ PSE
Operatora jako podmiot majacy za cel wykonywanie zadaf publicznych, ocena
réwniez musi by¢ negatywna, gtéwnie ze wzgledu na fakt, ze pomimo istnienia
olbrzymich potrzeb inwestycyjnych spétka ta nie jest w stanie zagospodarowaé
sporej nadwyzki finansowej?°. Taka sytuacja musi budzié¢ watpliwos¢, czy nie
doszto do sytuacji, w ktérej PSE Operator ani nie jest efektywna sp6tka handlowa,
ani nie wykonuje w sposéb optymalny powierzonych zadan publicznych. Sytuacja
ta wynika z trzech czynnikéw: niewtaSciwego uksztattowania zasad finansowania
OSP-E, niewla$ciwej formy organizacyjno-prawnej przyjetej dla OSP-E oraz
barier prawnych procesu inwestycyjnego.

Obecne rozwigzania taryfowe sg niedoskonale i wymagaja zmian w kierunku
pozwalajagcym na uwzglednianie tzw. cen wezlowych. Obecny stan rzeczy nie
powoduje bowiem witaSciwych impulséw inwestycyjnych w sektorze. Poziom
taryf takze wymaga, niestety, zmian zmierzajacych do ich podwyzszenia. Ogrom
potrzeb inwestycyjnych musi przetozy¢ sie na wzrost taryf — w przeciwnym razie
dojdzie do wszelkich negatywnych skutkéw zjawiska nazywanego dtawieniem
taryf. Trzeba oczywiscie podkresli¢, Ze zmiana zasad taryfowania oraz wysokosci
taryfy moze nastgpi¢ dopiero, gdy OSP-E realnie nabedzie zdolnos¢ do realizacji
zaplanowanego programu inwestycyjnego, przy czym wydaje sie, ze wymagaé
to bedzie zmian legislacyjnych. Podnoszenie taryf w sytuacji, je§li OSP-E nie
bedzie w stanie zagospodarowaé nadwyzki finansowej (tak jak obecnie), jest
pozbawione sensu.

Odnosnie do obcigzen publicznoprawnych cigzacych na PSE Operatorze SA
nalezy zgtosi¢ powazne zastrzezenia. Konieczno$¢ ponoszenia (podwdjnego)
cigzaru podatkowego wymaga uwzglednienia w kalkulacji przychodu regulowa-
nego. Prowadzi to do sytuacji, w ktérej pafistwo z jednej strony zapewnia finan-
sowanie zadafi publicznych OSP-E, czyli dostarcza spéice Srodkéw finansowych,
a z drugiej wykonywanie tych zadan opodatkowuje, czyli czgsci dostarczonych
Srodkéw pozbawia. W najlepszym razie mozna to opisa¢ jako zbedne przelewanie
z jednego konta na drugie.

Zasadna wydaje si¢ wiec rezygnacja z opodatkowania OSP-E podatkiem
dochodowym od o0séb prawnych oraz wptata z zysku od jednoosobowych spétek
Skarbu Pafstwa. Tylko w latach 2009-2010 kwoty wniesione przez OSP-E na
rzecz panstwa wyniosty ok. 150 mln zt. Ich zsumowanie na przestrzeni kilku lat
mogtoby da¢ znaczaca kwote z perspektywy niezbednych inwestycji.

Ponadto nalezy zglosi¢ postulat rezygnacji z funkcjonowania OSP-E w formie
organizacyjno-prawnej spotki akcyjnej. Nalezaloby raczej uksztaltowaé nowy typ
pafnstwowej osoby prawnej realizujacej zadania publiczne w sferze gospodarki.

20 Oczywiscie nadwyzka ta nie jest duza, jezeli poréwna¢ ja z olbrzymimi kosztami budowy
infrastruktury sieciowe;j.
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Przyjecie takiego rozwigzania spowodowatoby redukcje kosztéw typowych
dla spétek akcyjnych, a takze dato mozliwo$¢ wyeliminowania dotkliwych
obowigzkéw fiskalnych. Nota bene eliminacja tych rozwigzan przektadataby si¢
na obnizenie poziomu niezb¢dnego finansowania zadaf publicznych.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, Zze zmiany w finansowaniu dziatalnosci
OSP-E s niezbedne. Wymagaja one jednak podejscia systemowego, a nie jedynie
drobnych, kosmetycznych usprawnien.
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Financing Public Works — The Example of the Electric Transmission System
Operator

The paper analyses the financial aspects of the electric Transmission System Operator
(TSO-E), ultimately proving that TSO-E performs exclusively public works. Research
conducted for the essay shows the disadvantages of the financing methodology and
financial duties imposed on TSO-E. These disadvantages are not crucial only now, at
a time when TSO-E is not making the necessary investments due to legal barriers and
the investment process. However, it must be emphasised that removing the barriers will
certainly show that the TSO-E financing system is illogical, the financial duties imposed
on TSO-E are too far-reaching and, last but not least, the organisational form of the
TSO-E is flawed. These are also the reasons that de lege ferenda proposals have been
formulated to improve the current situation.

Keywords: energy law, transmission system operator, public policies.



