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POTWIERDZENIE AKTUALNOSCI WYCENY
W nawiazaniu do wyceny Zorganizowanej Czesci Przedsi¢biorstwa PCC Rokita S.A. Zespot
Cieplny sporzadzonej 10.06.2022 roku oraz w $wietle informacji Zamawiajacego iz:
a) podstawowe zalozenia do prognoz ZCP Zesp6! Cieplny, nie ulegly dezaktualizacji na dzien
22.12.2022,
b) stan aktywow ZCP Zespol Cieplny na dzien 22.12.2022 w zakresie ilo§ciowym i
jakosciowym pozostal bez zmian w stosunku do stanu z 10.06.2022,
oraz
w $wietle sporzadzonych analiz otoczenia rynkowego, ktére na dzied 22.12.2022 nie ulegto
zmianie w poréwnaniu do 10.06.2022, w sposéb mogacy mie¢ znaczacy wplyw na zmiang
warto$ci ZCP Zespot Cieplny, a takze w zwiazku z faktem, iz od dnia wyceny nie uptyneto 12
miesiecy, potwierdzamy oszacowang w ponizszym Raporcie z dnia 10.06.2022 warto$¢ ZCP

Zespol Cieplny na kwote:

Wartos¢ rynkowa ZCP okreslona 3 679 000.00 PLLN
metodg zdyskontowanych przeplywow

(Stownie PLN: trzy miliony szeséset siedemdziesigt
pienigznych PLN dziewigc tysigcy)

Autorzy opracowania:
Barttomieg Walcsak
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1. CEL OPRACOWANIA

Okreslenie wartosci rynkowej zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa w celu aportu.

PCC ROKITA S.A. ZESPOL CIEPLNY

w Brzegu Dolnym ul. Sienkiewicza 4

2. ISTOTNE DATY OPRACOWANIA

Data na ktora dokonano oszacowania wartosci: 30.04.2022r.

Data wykonania opracowania: 10.06.2022r.

3. PODSTAWY OPRACOWANIA

3.1. PODSTAWA FORMALNA

Wyceny dokonano na podstawie umowy z dnia 30.05.2022, pomi¢dzy PCC Rokita S.A., a WBP

Doradztwo Nieruchomosci Bartlomiej Walczak z siedziba w Bytomiu.

3.2. PODSTAWA PRAWNA

e Interpretacja indywidualna Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej z dn. 12 maja 2022 roku.

e Ustawa z dnia 29.09.1994r. o rachunkowosci (4. Dz.U. 2021 poz. 217 ),

e Ustawa z dnia 15.02.1992r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (tj. Dz.U. 2021 poz.
1800),

e Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug (tj. Dz.U. 2022 poz. 931),

e Ustawa z dnia 23.04.1964 r. Kodeks Cywilny (tj. Dz.U. 2020 poz. 1740 .),

e Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegélowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania 1 sposobu prezentacji instrumentow
finansowych) T.j. Dz. U. z 2017 r. poz. 277 z dnia 16.02.2017 1.,

e Rozporzadzenie Komisji (UE) NR 1255/2012 z dnia 11 grudnia 2012 r. zmieniajace
rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy
rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i
Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 12,

Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 11 13 oraz Interpretacii

Komitetu ds. Interpretacji Mi¢dzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF) 20 (z

pozn. zmianami).

4. ZRODLA INFORMAC]I

e Wewnetrzne sprawozdania finansowe za lata 2019-2021 ZCP Zespot Cieplny,
e Prognoza dzialalno$ci ZCP Zespot Cieplny na lata 2022-2020,

e Dokumentacja zrédlowa dotyczaca srodkéw trwalych — wykaz §rodkéw trwalych na dzien

30.04.2022,
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e Koncesje na dystrybucje 1 przesyl ciepta, pozwolenia zintegrowane, protokoly przegladéw sieci,
ksigzki obiektéw budowlanych, dokumenty ewidencyjne nieruchomosci (rejestr gruntow, akty
notarialne),

e S.Beninga, O.Sarig — Finanse Przedsi¢biorstwa Metody Wyceny — WIG Press 2000,

e Dariusz Zarzecki — Metody wyceny przedsiebiorstw - FRR W-wa 1999,

e Praca zbiorowa - Wycena i zarzadzanie wartoscig firmy — POLTEXT W-wa 2007,

e A.Damodaran — Finanse Korporacyjne — HELION Gliwice 2017.

5. CHARAKTERYSTYKA ZCP
5.1. NAZwA ZCP

Zgodnie z informacjq Zamawiajacego zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa nosi nazwe:

PCC ROKITA S.A. ZESPOL CIEPLNY
5.2. SIEDZIBA ZCP
Brzeg Dolny ul. Sienkiewicza 4

5.3. DANE DOTYCZACE WEASCICIELA ZCP
Whascicielem ZCP Zesp6t Cieplny jest spotka PC Rokita S.A.

5.4. PRZEDMIOT DZIAX.ALNOSCI ZCP

Przedmiotem dziatalnosci ZCP Zespo6t Cieplny jest dystrybucja i przesyl wody grzewczej do
odbiorcéw w miescie Brzeg Dolny, polegajaca na eksploatacji miejskiej sieci cieplowniczej w
zakresie comiesiecznych oraz kontrolnych odczyty licznikéw zuzycia energii cieplnej u odbiorcow,
biezace usuwanie wykrytych usterek, przeprowadzanie kontroli stanu technicznego sieci
(rurociagdw, izolacji, weztow cieptowniczych, komér cieptowniczych, konstrukeji wsporczych i
innych konstrukcji budowlanych obejmujacych siec), dokonywaniu drobnych remontéw oraz
zlecanie 1 nadzorowanie prac remontowych lub zadan inwestycyjnych na sieciach cieplnych przez

firmy zewnetrzne.

5.7. ANALIZA ZCP

System cieplny PCC Rokita S.A.

Charakterystyka zrédta

Dziatalno§¢ gospodarcza w zakresie produkcji energii cieplnej polega na wytwarzaniu ciepla w
jednostce kogeneracji o nazwie Elektrocieptownia EC w miejscowosci Brzeg Dolny przy ul.
Sienkiewicza 4, gmina Brzeg Dolny, powiat Woléw, wojewddztwo dolnoslaskie, o facznej mocy

zainstalowanej cieplnej 174 MW. Cieplo pochodzi ze spalania paliw konwencjonalnych (wegiel
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kamienny) w kottach parowych, zasilajacych w pare dwa turbozespoly - turbing parowsa upustowo-

kondensacyjna i turbine przeciwprezna, wytwarzajacych cieplo w kogeneracii.

Charakterystyka systemu dystrybucyjnego
Energia cieplna, ktéra powstaje w Zrédlach ciepla, musi zostaé przetransportowana do odbiorcow
znajdujacych si¢ w duzej odleglosci od miejsca jej wytworzenia. Do realizacji tego procesu
wykorzystywane sg sieci przesylowe. W sklad systeméw cieptowniczych PCC Rokita S.A. wchodza
nastgpujace podstawowe elementy:

1. Zrédlo energii cieplnej,

2. sie¢ rurociggdw przesytowych,

3. komory cieplownicze,

4. wezly cieptownicze.
Wszystkie komponenty instalowane sq wraz z urzadzeniami pomocniczymi, konstrukcjami,
armatura, osprzetem, aparatura kontrolno-pomiarows i regulacyjna.
Wodna sie¢ cieplna na terenie PCC Rokita SA i miasta Brzeg Dolny aktualnie wykorzystywana jest
do dostarczania wylacznie ciepla na cele centralnego ogrzewania budynkéw w sezonie grzewczym.
Sie¢ ta mozna podzieli¢ na trzy podstawowe czesci:

e (Czeg$c 1. obejmujaca teren przedsi¢biorstwa PCC Rokita SA,

e (Czg$¢ 2. obejmujacy osiedle Fabryczne,

e (Czegd¢ 3. obejmujacy osiedle Warzyn.
Jest to sie¢ cieplownicza, ktéra uksztaltowaniem odpowiada cechom sieci promieniste;.
Wodna sie¢ cieplna wykorzystywana jest do dostarczania wylacznie ciepla na cele centralnego
ogrzewania budynkéw w sezonie grzewczym. Jest to sie¢ cieplownicza, ktéra uksztaltowaniem
odpowiada cechom sieci promienistej. Sie¢ taka, umozliwia transportowanie ciepla wylacznie w
jednym kierunku - od Zrédla ciepta do odbiorcy.
Ilo$¢ energii cieplnej wykorzystywanej do zaspokojenia potrzeb odbiorcow nie jest wielkoscia stala,
lecz zalezy od wielu czynnikéw. Naleza do nich m.in.: aktualny pobor ciepta lub panujace warunki
atmosferyczne. Dlatego istotna role w poprawnym funkcjonowaniu systemu cieptowniczego petni
jego regulacja. Aktualnie w PCC Rokita SA stosowana jest tabela regulacyjna wody sieciowej na
patametry Tz/Tp=95/62°C, gdzie nosnikiem ciepla jest woda o temperaturze maksymalnie 95°C

w rurociagu zasilajacym oraz maksymalnej temperaturze 62°C w rurociggu powrotnym.

Tabela 1. Tabela regulacyjna wody grzewczej

17 95 62 0,7
16 95 62 0,7
15 95 62 0,7
13 95 62 0,7

GRUDZIEN 2022 Strona | 7



PCCROKITA S.A ZCP-ZESPOE. CIEPLNY (IJ_IHB
BRZEG DOILNY UL. SIENKIEWICZA 4 S

Tewn ['C] : p [MPa]
9 95 62 0,7
8 95 62 0,7
7 95 62 0,7
6 95 62 0,7
5 95 62 0,7
) 94 61 0,7
3 1 59 0,7
2 89 58 0,7
1 86 56 0,7
0 83 55 0,7
1 79 53 0,7
2 76 52 0,7
3 74 51 0,7
4 70 49 0,7
5 67 47 0,7
6 64 46 0,7
7 61 44 0,7
8 58 43 0,7
9 55 41 0,7
10 51 39 0,7
11 48 37 0,7
12 45 35 0,7

Zridio: Sprawozdania finansowe

Eksploatowany system wykonany jest, w zaleznosci od miejsca przebiegu, jako sie¢ napowietrzna
lub podziemna. Problem rozszerzalnosci cieplnej rozwigzano stosujac w nim naturalng
kompensacje.

Najwazniejsza dla odbiorcy czescia sieci cieplnej jest wezel cieplny, laczacy wodna sie¢ cieplng z
wewnetrznym ukiadem centralnego ogrzewania. Zabezpieczenie sieci przed wzrostem ci$nienia
oraz regulacja parametréw odbywa si¢ w zrédle. Kazdy odbiorca posiada uklad pomiarowy
wyposazony w: pomiar przeplywu (przeplywomierze), pomiar temperatury, pomiar ci$nienia oraz
przelicznik zuzytego ciepta.

System cieplowniczy w Brzegu Dolnym zostal wybudowany w latach 1960-1980, jako sie¢
kanatowa nieprzechodnia. Podstawa kanalu wykonana zostala z plyt Zelbetowych lub warstwy
betonu, na ktérej umiejscowione do podpoér ruchomych lub stalych, przebiegaja rurociagi zasilajacy
1 powrotny wody grzewczej. Strop kanalu zostal wykonany z tupin. Kolektory zostaly zaizolowane
warstwa welny mineralnej. Srednice rurociagéw wynosza od DN20 do DN400.

Realizujac cel obnizenia strat ciepta w systemie cieplowniczym i zoptymalizowania jego pracy, PCC
Rokita SA wymienita odcinkami w latach 1990-2021 stare sieci kanalowe na nowe — preizolowane.
W tabeli  przedstawiono  aktualne dane na  temat dlugosci  sieci  cieplnej

1 technologii jej wykonania.
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Tabela 2. Charakterystyka sieci cieplnej.

Parametr Dlugosc

Calkowita dlugo$¢ sieci cieplowniczej 20 600 m
W tym
., . Dlugos¢
Sie¢ cieptownicza wykonana: ©
|m]
w systemie kanalowym 11350 55,1
z rur preizolowanych 9250 44,9

Zrddlo: Sprawozdania finansowe

W sklad instalacji wodnego systemu cieplowniczego wchodza komory cieplownicze,
w ktorych rurociagi sieci cieplowniczej zmieniajq trasy przebiegu, instalowane sa rozgalezienia sieci
oraz armatura odcinajaca i kontrolno-pomiarowa. Na trasie wodnej sieci cieplnej w Brzegu Dolnym
wystepuje 71 komor cieplnych.

Najwazniejsza dla odbiorcy czg¢scia sieci cieplnej jest wezel cieplny, laczacy wodna sie¢ cieplng z
wewnetrznym ukladem centralnego ogrzewania. Ilosci 1 poszczegdlne rodzaje zainstalowanych

wezlow cieplnych przedstawiono w tabeli ponizej:

Tabela 3. Charakterystyka wez{ow cieplnych

Wezly cieplne

Wszystkie w wodnej sieci cieplnej 358
W tym
Rodzaj wezla cieplnego
. Wezel cieplny wymiennikowy 112
Podzial 1 Wezel cieplny bezpos$redni 246

Zridio: Sprawozdania finansowe

Przewidywany zakres dostarczania ciepta

Planowana wielko$¢ zamdwionej mocy cieplnej dla odbiorcow miejskich - przyjeta do stosowania
taryfy w 2022 roku - wynosi 14,581 MW. Z kolei planowang ilo§¢ sprzedazy ciepla ustalono na
poziomie 93 150 GJ. Rzeczywista wielko$¢ sprzedazy ciepta w okresie, na ktéry sporzadzono plan
sprzedazy powinna utrzymywac si¢ na porownywalnym poziomie, jednakze uzalezniona bedzie od

warunkow atmosferycznych.

Charakterystyka elementow tworzacych ZCP Zespét Cieplny PCC Rokita S.A.

Sktadniki majatkowe wykorzystywane w ramach docelowej dzialalnosci Zorganizowanej Czg¢sci
Przedsigbiorstwa, obejmuja nieruchomosci gruntowe, budynek Z-1 przy ul. Zielonej oraz budowle
stanowigce odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci, w szczegélnosci rurociagi, przylacza i
kolektory cieplownicze, jak réwniez ruchomosci w postaci urzadzen 1 wyposazenia, obejmujace

wezly cieplne, pompy, liczniki, cieplomierze 1 zlokalizowane sa poza terenem PCC Rokita S.A.
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Powyzsze skladniki majatkowe wykorzystywane sa wylacznie do dzialalnosci polegajacej na
dostawie 1 sprzedazy energii cieplnej na rzecz odbiorcoéw polozonych na terenie Miasta Brzeg
Dolny, poza terenem bylych Zakladéw Chemicznych Rokita i s3 wyodrebnione w ewidencji
rachunkowej Spotki.

W sktad ZCP Zespét Cieplny wchodza réwniez umowy, zaréwno z kontrahentami jak i
pracownikami, ktére dotycza wylacznie dzialalnosci zwiazanej z przeszylem i dystrybucja wody
grzewczej dla Miasta.

Na podstawie prowadzonej ewidencji ksiegowej mozliwe jest takze wyodrebnienie naleznosci i
zobowiazan zwiazanych z zespotem skladnikéw majatkowych Zespotu Cieplnego.

W ramach dzialalnodci prowadzonej przez Zesp6l Cieplny mozliwe jest ponadto
przyporzadkowanie poszczegdlnych wydatkow oraz przychodéw zwigzanych z ta dzialalnoscia.
Szczegdtowa analityka przychodéw i kosztow mozliwa jest na poziomie centrow zysku i kosztu.
Dla Zespotu Cieplnego, sporzadzany jest budzet kosztow 1 wydatkow zwigzanych z dziatalnoscia
operacyjna, ktory podlega rocznemu rozliczeniu. Zestawienia te maja charakter ekonomicznych
prognoz oraz sa wykorzystywane w celach analitycznych.

Dodatkowo mozliwe jest sporzadzenie odrebnego bilansu oraz rachunku zyskéw i strat.
Zespolem Cieplnym jako formalnie wyodrebniona komorka organizacyjna kieruje Mistrz,
podlegajacy Kierownikowi Wydzialu Produkcji Wody i Utrzymania Sieci. W sklad Zespotu

Cieplnego wchodza 2 osoby, tj. Mistrz oraz §lusarz-spawacz.

Lokalizacja

Gmina Brzeg Dolny to gmina miejsko-wiejska polozona na prawym brzegu rzeki Odry
w wojewodztwie dolnoslaskim. Nalezy do jednej z trzech gmin tworzacych powiat wolowski.
Potozona jest w odlegtosci okolo 30 km na pdéinocny-zachéd od Wroclawia, jednoczesnie
stanowigc przedluzenie obszaru Aglomeracji Wroctawskiej. Od péinocy Brzeg Dolny graniczy
z gming Woléw, od wschodu z nalezaca do powiatu trzebnickiego gming Oborniki Slaskie, a od
strony potudniowej wzdluz naturalnej granicy — rzeki Odry sasiaduje z gminami Migkinia i Sroda
Slaska lezacymi w powiecie redzkim.

Gmina zajmuje powierzchni¢ 9.440 ha. W sklad gminy wchodzi miasto Brzeg Dolny oraz 13
sotectw: Bukowice, Godzigcin, Grodzanéw, Jodlowice, Naboréw, Pogalewo Mate, Pogalewo

Wielkie, Pyszaca, Radecz, Stary Dwor, Waly, Zerkéw i Zerkowek.

Na obszarze gminy Brzeg Dolny szkielet drogowy tworza dwie drogi wojewodzkie — nr 340 i 341,
wchodzace w sklad zewnetrznego ringu miasta Wroctaw. Droga wojewddzka nr 340 taczy gminy
potozone na pétoc od Wroctawia i prowadzi od Olesnicy, przez Trzebnice, Oborniki Slaskie,

Wotéw do Scinawy. Droga wojewddzka nr 341 prowadzi od polaczenia z droga wojewddzka nr
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340 na druga strong¢ Odry do gminy Migkinia i polaczenia z droga krajowa nr 94, gdzie planowane
jest dalsze polaczenie z autostrada A4 na zachdd od Wroclawia. Szkielet drogowy uzupelnia sie¢
drég powiatowych pozwalajacych dojecha¢ do wickszosci miejscowosci w gminie. Jedynie
miejscowosci Zerkéw, Zerkdwek oraz Jodlowice pozostaja poza siecia drég powiatowych.

Gming zamieszkuje 16 058 mieszkancow, czyli 34,1% ludnosci powiatu. Gmina stanowi 14,0%

powierzchni powiatu. Siedziba gminy jest miasto Brzeg Dolny.

Brzeg Dolny jest miastem z liczba mieszkancow wynoszaca 12 440, z czego 52,5% stanowia
kobiety, a 47,5% mezczyzni. W latach 2002-2021 liczba mieszkafnicow zmalata o 3,6%. Sredni wick
mieszkancoéw wynosi 43,0 lat i jest porownywalny do $redniego wiecku mieszkancoéw wojewddztwa

dolnodlaskiego oraz poréwnywalny do §redniego wieku mieszkancow calej Polski.

Brzeg Dolny ma ujemny przyrost naturalny wynoszacy -67. Odpowiada to przyrostowi
naturalnemu -5,37 na 1000 mieszkancow Brzegu Dolnego. Wspolczynnik —dynamiki
demograficznej, czyli stosunek liczby urodzen zywych do liczby zgonéw wynosi 0,65 1 jest
nieznacznie mniejszy od $redniej dla wojewddztwa oraz znacznie mniejszy od wspdlczynnika

dynamiki demograficznej dla catego kraju.

Bezrobocie rejestrowane w Brzegu Dolnym wynosito w 2020 roku 8,1% (9,3% wéréd kobiet17,0%
wérdéd mezezyzn). Jest to znacznie wigcej od stopy bezrobocia rejestrowanego dla wojewodztwa
dolnodlaskiego oraz znacznie wigcej od stopy bezrobocia rejestrowanego dla catej Polski. W 2020
roku przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto w Brzegu Dolnym wynosito 5 907,36 PLN, co

odpowiada 107.00% przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia brutto w Polsce.

W gminie Brzeg Dolny zarejestrowanych jest ogdtem ponad 1,6 tys. podmiotéw gospodarczych, z
czego wigkszo$¢ stanowia przedsicbiorstwa prywatne (ok. 1,5 tys. podmiotow). Wéréd podmiotow
sektora prywatnego dominuja przedsigbiorstwa osob fizycznych. Rownoczesnie na terenie gminy

funkcjonuje réwniez 98 spolek i 4 spoldzielnie.

Istotnym czynnikiem rozwoju miasta sa takze strefy specjalnej aktywnosdci gospodarczej,
inkubatory przedsigbiorczosdci, parki przemystowe i parki technologiczne. Nalezy rowniez
podkresli¢ znaczenie instytucji doradczych i szkoleniowych. Na terenie gminy dziala Walbrzyska
Specjalna Strefa Ekonomiczna ,,INVEST — PARK”. Podstrefa Brzeg Dolny zlokalizowana jest w
calosci na terenie miasta. Na terenie podstrefy dziatalnos¢ prowadzi pieé spotek. Dodatkowo w
odleglosci 5 km Brzegu Dolnego i1 okolo 25 km od Wroctawia funkcjonuje Park Przemystowy

,,Bukowice”. Jego powierzchnia wynosi ponad 65 ha. Park oferuje uzbrojone tereny inwestycyjne
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pod dzialalno$¢ produkcyjna, ustugowa, logistyczna oraz wszelka inna dziatalnos¢ przemystowa

lub handlowa. Obszar jest szczegdlnie przygotowany dla przemystu chemicznego.

Warto§¢ wskaznika innowacyjnych 1 perspektywicznych branzach w 2020 r. ksztaltowala si¢
w gminie Brzeg Dolny (5,04%) powyzej sredniej dla calego powiatu, ktéra wynosita 4,27%
i jednoczesnie ponizej éredniej dla Dolnego Slaska (5,97%).

Kluczowym podmiotem oddzialujacym na gospodarke miasta Brzeg Dolny sq zaklady chemiczne
PCC Rokita S.A. Grupa PCC Rokita zajmuje na terenie miasta obszar okolo 300 hektaréw,

zatrudnia okolo 1 400 pracownikéw i produkuje game ponad 250 produktéw chemicznych.

W strukturze Spotki, ktora jest takze producentem ciepla grzewczego, zasilajacego mieszkancow
Brzegu Dolnego, umiejscowiony jest takze Zespo6t Cieplny odpowiedzialny za przesyt i dystrybucje
tego ciepta. Lokalizacje sieci cieplnej zarzadzanej przez Zespot Cieplny, na terenie miasta Brzeg

Dolny, przedstawiono na schemacie ponize;.

Rysunek 1: Schemat sieci cieplnej

Zrédlo: PCC Rokita S.A.
Analiza rynku

POLITYKA UNIJNA W ZAKRESIE KLIMATU

W lutym 2022 r. unijni ministrowie spraw zagranicznych zatwierdzili konkluzje o wynikach
konferencji klimatycznej COP 26 1 ustalili priorytety prac UE w dziedzinie dyplomacji klimatyczne;j.
W konkluzjach stwierdzono, ze UE 1 jej panstwa czlonkowskie, w ramach wspdlnego podejscia
Druzyna Europy, beda wspolpracowaé z partnerami na calym Swiecie, by przyspieszy¢ tempo

realizacji dzialan i inicjatyw uzgodnionych na COP 26.
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Wezwano rowniez inne kraje rozwinigte, by wywiazaly si¢ ze zbiorowego zobowigzania do
uruchamiania 100 mld USD (okoto 84 mld USD) rocznie, a miedzynarodowe banki i instytucje
finansowe, by odegraly role katalizatora w mobilizowaniu sektora prywatnego i przekierowywaniu
globalnych przeplywéw finansowych na inwestycje zrownowazone i ekologiczne.

Zgodnie z przyjeta unijna polityka w zakresie transformacji energetycznej, w tym dotyczacej
cieplownictwa, celem jest nie tylko ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych, poprawa
bezpieczenistwa energetycznego, konkurencyjnos$é i efektywnos¢ energetyczna gospodarki, ale
réwniez poprawa warunkow zycia obywateli UE.

Realizacja celéw w zakresie transformacji cieplownictwa ma nastapi¢, w szczegolnosci, poprzez
rozwoj kogeneracji, wicksze wykorzystanie zrodel OZE 1 Instalacji Termicznego Przeksztatcania
Odpadéw Komunalnych w cieplownictwie systemowym, ucieplownienie elektrowni, modernizacje
oraz rozbudowe systemu dystrybucji ciepta i chlodu, popularyzacjc magazynéw ciepla i

inteligentnych sieci.

KOSZTY TRANSFORMAC]JI ENERGETYCZNE] W POLSCE

Jak podaje Urzad Regulacji Energetyki, sprostanie wyzwaniom prowadzonej przez UE polityki
dekarbonizacji bedzie wymagalto poniesienia w najblizszych 10 latach naktadéw inwestycyjnych na
przedsigwzigcia zwigzane z transformacja energetyczng rzegdu od 53 do 101 mld =zl
Zakladajac réwnomierne rozlozenie tych nakltadéw na 10 lat na wszystkie koncesjonowane
przedsigbiorstwa cieplownicze naklady inwestycyjne tych przedsigbiorstw musialyby wzrastac
corocznie od 53 mld zl do 10,1 mld z! (dodatkowo, poza nakladami juz ponoszonymi lub
przewidzianymi juz do poniesienia) i stanowi¢ dodatkowo od 35 do 67 proc. tacznych rocznych
przychodéw z  dzialalnosci  cieplowniczej (bez obrotu, czyli sprzedazy ciepla).
Transformacja cieplownictwa w Polsce odbywac si¢ bedzie takze poprzez wykorzystanie funduszy
zarébwno krajowych jak 1 unijnych wskazanych w Polityce Energetycznej Polski do 2040 r., tj. m.in.
Polityki Spojnosci, Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci, Funduszu na rzecz
Sprawiedliwej Transformaciji, ReactEU oraz pozostalych instrumentéw, jak np. programy
priorytetowe NFOSiGW i §rodki Wspolnej Polityki Rolnej oraz nowych instrumentéw, ktore beda
wspieraé transformacje systemu energetycznego w Polsce, np. Fundusz Modernizacyjny oraz dzigki
krajowym funduszu celowym zasilanym $rodkami ze sprzedazy uprawnien do emisji CO2 (4.
Fundusz Transformacji Energetyki).

W przypadku producentéw ciepla, obszar ten nie jest objety planowana reforma energetyki.
Oznacza to, ze po wydzieleniu elektrowni weglowych z koncernéw, cieplownie — takze te weglowe
— pozostana w grupach i beda w istotny sposéb wplywac na ich wyniki finansowe. Spétki planuja
wigc duze inwestycje, majace na celu przede wszystkim zastgpienie blokow weglowych Zrédtami

spalajacymi gaz ziemny. Jest to o tyle pilne, ze ceny uprawnient do emisji CO; rosng w zaskakujaco

GRUDZIEN 2022 Strona | 13



—~
PCCROKITA S.A ZCP-ZESPOE. CIEPLNY (IJ_IHB
BRZEG DOILNY UL. SIENKIEWICZA 4 N

szybkim ~ tempie 1 sa  ogromnym  obciazeniem  dla  krajowych  cieplowni.
Obecnie w Polsce funkcjonuje blisko 400 koncesjonowanych przedsiebiorstw prowadzacych

dzialalno$¢ zwiazang z dostarczaniem ciepta do odbiorcow.

TARYFY ZA CIEPLO

Pod koniec 2021 r firmy cieplownicze wnioskowaly do Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki o
zatwierdzenie wigkszych taryf za cieplo. Planowane podwyzki mialy siggna¢ od 10 do
kilkudziesigciu procent co potwierdza URE jak i Izba Gospodarcza Cieptownictwo Polskie
(IGCP).

Tylko od poczatku kwietnia do 13 wrzesnia 2021 regulator prowadzil 33 postepowania w sprawie
zatwierdzenia lub zmiany taryfy dla ciepta. Najwyzszy wnioskowany wzrost taryfy wyniost 57,5
proc. Niektore cieptownie wystepowaly nawet kilkukrotnie o wyzsze taryfy. Najwicksza podwyzka,
na ktérg od 1 kwietnia do 13 wrzesnia zgodzil si¢ URE, wyniosta 17,8 proc.

Za podwyzki cen odpowiadaly koszty zwiazane z zakupem uprawnieft do emisji dwutlenku wegla
(COy). Ceny uprawnien rosng z miesigca na miesigc 1 przekroczyly juz 60 euro za tong, gdzie rok
temu utrzymywaly si¢ na poziomie ponad 20 euro za tong.

W marcu 2021 roku cena emisji CO; zblizala si¢ do 43 euro za tong. Dla poréwnania - jeszcze rok
wczedniej stawki oscylowaly w granicach 22 euro, czyli az o potowe mniej. W roku 2017 cena
wynosilta ok. 5 euro za tong. W ciagu ostatnich miesiecy siegaly juz blisko 100 euro za tone. Ta

réznica pokazuje bardzo dynamiczng sytuacje na rynku

Rysunek 2: Dynamika ceny uprawnieti COz

Cena uprawnien do emisji CO2
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Cena uprawniert do emisji CO2

Na powyzsze zmiany rynkowe nalozyla si¢ dodatkowo sytuacja nadzwyczajna w postaci wojny w
Ukrainie. Przyniosta ona z jednej strony nieoczekiwane zawirowania w cenach emisji CO,, a z

drugiej ograniczenia importu surowcow z Rosji, przyczyniajace si¢ do wzrostu cen surowcow i

glebokich zmian zachowan na rynku energii.
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W dniu agresji Rosji na Ukraing ceny emisji gwaltownie spadly, osiagajac poziom ok. 57 euro w
dniu 7 marca 2022 roku. Jeszcze dzien przed atakiem cena wynosila az 95,54 euro. Tak duzych

spadkéw nie notowano nigdy wezesniej. Kilka dni pézniej ceny ponownie wzrosty.

Wojna w Ukrainie i jej wplyw na kryzys dotyczacy cen energii zaostrzyla potrzebe wprowadzenia
reformy do systemu handlu emisjami. O wprowadzenie zmian w ETS apeluje coraz wiecej krajow
stojacych w obliczu transformaciji energetycznej. PGE postuluje wprowadzenie dziatan
stabilizacyjnych. Ich celem jest zwigkszenie stabilnosci rynkowej w obliczu ciaglych wahan cen. Ma
to si¢ odby¢ poprzez:

e wykluczenie instytucji finansowych z systemu handlu emisjami;

e wprowadzenie dolnego i gornego pulapu dla ceny uprawnien.

Nowe regulacje przedstawione w rozporzadzeniu ministra klimatu 1 §rodowiska umozliwily firmom
cieplowniczym korygowanie przychod6w o nieplanowane koszty zakupu uprawnien do emisji CO..
Jednorazowo do wniosku dotyczacym zmiany taryf doliczana jest rekompensata wynikajaca z

roznicy cen emisji COx.

INWESTYCJE W CIEPLOWNICTWO SIECIOWE W POLSCE
Zmiany na rynku wy7nikajace z polityki klimatycznej powodujq iz najwigksze polskie spotki

energetyczne w 2021 r. prowadzily szereg inwestycji w obszarze cieplownictwa sieciowego.

PGE Polska Grupa Energetyczna

Od 1 lipca, kiedy zostal zakoficzony proces konsolidacji aktywow cieptowniczych w Grupie PGE
1 utworzono nowy Oddzial PGE Energia Ciepla w Szczecinie, spétka posiada ok. 25 proc. udzialu
w rynku ciepla z kogeneracji w kraju, 16 elektrocieplowni (o mocy cieplnej 6,8 GWt i mocy
elektrycznej 2,5 GWe) oraz sieci cieplownicze o dtugosci 672 km.

Wsréd — najwazniejszych — projektéw — inwestycyjnych — grupy znalazly sie  nastepujace:
15 pazdziernika nastapilo wmurowanie kamienia wegielnego pod Elektrocieplownie Nowa
Czechnica w podwroclawskich Siechnicach. Realizacja zadania, ktérego celem jest zamiana
istniejacego weglowego zrodla ciepta na gazowe, obejmuje budowe bloku gazowo-parowego (moc
elektryczna od 155 do 180 MWe i moc cieplna ok. 160 MWt) oraz kotlowni rezerwowo-szczytowej
(ok. 150 MWt). Planowane naktady, to 808 mln zt. Oddanie obicktu do eksploatacji ma nastapi¢ w
2024 1.

W grudniu oddano do uzytku pierwsze w Polsce nowe zeroemisyjne kotly elektrodowe. Wartosé
inwestycji przekracza 80 mln zt i byla realizowana w formule "pod klucz".

Przygotowana jest do realizacji gazowa kotlownia rezerwowo-szczytowa o mocy 62 MWt w

Elektrocieptowni w Gorzowie. Planowane oddanie inwestycji do uzytku w 2023 r.
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W latach 2023-24 praktycznie we wszystkich lokalizacjach spo6tki zostana oddane do eksploatacii
instalacje, ktére spowoduja catkowite lub znaczace odejscie od paliwa weglowego. Catkowite
odejscie od tego paliwa w 2023 r. nastapi w EC Zgierz, EC Kielce, EC Lublin, EC Rzeszéw, EC
Gorzéw Wielkopolski; za$ znaczace w EC Bydgoszcz i EC Czechnica (w 2024), EC Gdynia (w
2022) i EC Gdansk (w 2021).

W fazie przygotowania do realizacji sa kolejne projekty kogeneracyjne z wykorzystaniem
niskoemisyjnego paliwa jakim jest gaz: EC Gdynia, EC Gdansk, EC Krakéow oraz EC Rzeszow.
Zgodnie ze Strategia Cieplownictwa Grupy Kapitalowej PGE do 2030 r. PGE Energia Ciepla
planuje budowe 1 GW nowych mocy elektrycznych w kogeneracji.

W zakresie bezpieczenstwa energetycznego w miastach, w ktoérych PGE Energia Ciepla posiada
swoje aktywa, w 2021 r. PGE Energia Ciepla podpisala 3 wieloletnie umowy z dystrybutorami
ciepla na lokalnych rynkach:

26 maja br. PGE Energia Ciepla i Lubelskie Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej podpisaty
wieloletnig umowe, ktorej celem jest zapewnienie niezbednych mocy wytwoérezych i dostaw ciepta
na potrzeby Lublina. Umowa gwarantuje bezpieczenstwo dostaw ciepta dla miasta na najblizsze 15
lat. Zgodnie z jej zapisami, PGE Energia Ciepta S.A. Oddzial Elektrocieptownia w Lublinie
Wrotkéw zagwarantuje niezbedny poziom mocy wytworczych w celu zapewnienia ciaglosci
dostawy ciepta do miejskiej sieci cieplowniczej. PGE Energia Ciepla zadeklarowata w umowie
inwestycje w nowe moce wytworcze, ktére po 2023 r. zastapia istniejace jednostki weglowe.
20 lipca br. Bydgoska elektrocieptownia nalezaca do PGE Energia Ciepla z Grupy PGE i
Komunalne Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej zawarly umowe, ktérej celem jest rozwdj
lokalnego rynku ciepta w Bydgoszczy. Zawarta umowa ma na celu zapewnienie bezpieczenstwa
energetycznego Miasta Bydgoszczy. Rozbudowa sieci cieplowniczej to réwniez wazny krok w
kierunku poprawy jako$ci powietrza i ochrony §rodowiska, co bedzie miato korzystny wplyw na
zdrowie mieszkancow.

Rozszerzenie wspolpracy pomiedzy spotkami, umozliwi dostep do ciepla sieciowego wigkszej
liczbie mieszkancow. Zgodnie z nia, PGE Energia Ciepla Oddzial Elektrocieptownia w
Bydgoszczy oraz Komunalne Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej zobowiazaly si¢ do
maksymalizacji przylaczen obiektow do istniejacej i rozbudowywanej miejskiej sieci cieptownicze;.
3 wrzesnia PGE Energia Ciepta, Miejskie Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej dostarczajace
energi¢ cieplng mieszkaficom oraz Miasto Krakow zawarly porozumienie, ktorego celem jest
zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego Krakowa oraz umozliwienie dostgpu do ciepla

sieciowego wigkszej liczbie mieszkaficow.
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PGE Energia Ciepta oraz Miasto Gorzow Wielkopolski podjety wspotprace, ktéra ma na celu
budowe Instalacji Termicznego Przetwarzania z Odzyskiem Energii (ITPOE) w Gorzowie

Wielkopolskim.

PGNiG

PGNiG Termika — spo6tka zalezna PGNIG — podpisala umowe z wykonawca kotlowni gazowo-
olejowej o mocy 45 MWt w Elektrocieplowni Pruszkéw. Nowa kottownia zostanie wyposazona w
dwa kotly wodne o mocy 20 MWt kazdy oraz jeden kociol wodny o mocy 5MWt. Oddanie
inwestycji do eksploatacji zaplanowane jest na IV kwartal 2022 r.

PGNiG Termika zapowiedziala, ze blok gazowo-parowy w EC Zeraf zostanie uruchomiony w

grudniu.

Tauron

W grudniu, zarzad Taurona podjal decyzj¢ o pozostawieniu 100 proc. udzialéw Tauron Ciepto w
strukturach Grupy Tauron.

Najwazniejsza inwestycja spotki w obszarze cieplownictwa bedzie nowoczesna kotlownia
szczytowo-rezerwowa wyposazona w wysokosprawne kotly wodne gazowo-olejowe, ktora zastapi
dotychczasowa kotlownie szczytowo-rezerwowa  elektrocieptowni Tauron Cieplo w
Czechowicach. Umowa z wykonawca zostala zawarta 8 lipca. Uruchomienie dostaw ciepla do
mieszkancéw Czechowic-Dziedzic i Bielska-Biatej z nowej kotlowni przewidziano w 2023 r.

W lipcu Tauron podpisal umowe na budowe kotla gazowego w katowickiej elektrocieptowni.
Obiekt bedzie dysponowacé moca do 140 MWt. Rozpoczete w tym roku prace maja zakonczyc sig
oddaniem obiektu do uzytku do 20 grudnia 2023 r.

Do konica br. Tauron Cieplo zaplanowal kwot¢ ok. 40 mln 2zl na przylaczenia do sieci
cieplowniczej, z czego ponad 20 mln zI zostanie przeznaczonych na inwestycje przylaczeniowe w
Katowicach. Dzigki temu mieszkancy stolicy aglomeracji $lasko-dabrowskiej otrzymajg 36

dodatkowych megawatow ciepla sieciowego.

PKN Orlen

W lipcu 2020 r. Energa Kogeneracja, wchodzaca w sktad Energi z Grupy Orlen, podpisala umowe
w sprawie budowy kotlowni rezerwowo-szczytowej w Elblagu o mocy 3x38 MW. Planowane
zakonczenie budowy I kw 2022.

W lipcu br. Energa Invest z Grupy Kapitalowej Orlen zbuduje gléwny punkt zasilania GPZ-3 w
zakladzie elektrocieptowni w Plocku. Bedzie to najwicksza tego typu inwestycja w Polsce i jedna z
wigkszych w Europie. Prace obejma, m.in. wykonanie projektu i budowe uktadu zasilania z bloku

Z2ZOWO-parowego.
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W listopadzie, w Elektrocieplowni Kalisz, wchodzacej w skiad aktywéw cieptowniczych Energi z
Grupy Orlen, rozpoczela si¢ realizacja budowy kotlowni rezerwowo-szczytowej o mocy ok. 50
MWt.

Drugim zadaniem inwestycyjnym w Elektrocieplowni Kalisz, ktére pozostaje obecnie na
konicowym etapie postgpowania przetargowego, jest budowa ukladu kogeneracyjnego,
sktadajacego si¢ z dwoch silnikéw gazowych wraz z infrastruktura budowlana i technologiczna.
Enea

W obszarze inwestycji z zakresu cieplownictwa Grupa Enea w 2021 r. realizowala nastepujace:
Kontynuacja budowy nowego Zrédla kogeneracyjnego w Pile.

Do konca sierpnia Enea Cieplo, bialostocka spotka z Grupy Enea, przebudowata ok. 3,4 km
wyeksploatowanych sieci kanalowych starszej generacji na sieci preizolowane. W tym czasie
wykonanych zostalo réwniez ok. 2,1 km zupelnie nowych sieci cieplowniczych, réwniez w
technologii preizolowanej, co znacznie poprawia efektywnos¢ przesylu ciepla i ogranicza straty.
Enea Cieplo posiada efektywny energetycznie system cieplowniczy, w ktérym powyzej 90 proc.
stanowi cieplo z wysokosprawnej kogeneracji i OZE, przy czym udziat ciepla z OZE stanowi ok.

50 proc.

Fortum i Veolia

Fortum i Veolia, to najbardziej znaczace zagraniczne firmy energetyczne dzialajace na polskim
rynku ciepta.

Do Fortum naleza w Polsce dwie elektrocieplownie — w Czestochowie i Zabrzu. Obecno$é finskiej
spolki w naszym kraju, to nie tylko produkcja ciepla, ale réwniez jego dystrybucja. W posiadaniu
Fortum jest ponad 900 km sieci cieplowniczych, ktére dostarczaja cieplo mieszkanicom
Czestochowy, Plocka i Wroctawia.

W obecnym roku, Fortum zrealizowalo w Czestochowie inwestycje o lacznej wartosci ok. 2,5 mln
zt. W catym 2021 r. spélka zainwestuje w miescie facznie niemal 4 mln zt. Planowane dziatania
obejmujg nie tylko sie¢ cieplownicza, ale takze nowoczesng elektrocieplownie i cieplownie.
Wiosna, w ramach modernizacji Mostéw Pomorskich we Wroctawiu, Fortum rozpoczeto projekt
poprowadzenia pod Odra sieci cieplowniczej, dotychczas umieszczonej na moscie. Pod koniec
wrzesnia nowe rurociagi przeszty prébe cisnieniows i 27 pazdziernika podlaczono nowy odcinek

do juz istniejacej sieci przy ul. Grodzkiej.

Veolia w Polsce jest najwickszym prywatnym operatorem sieci cieplowniczych. Prowadzi
dzialalno$¢ cieptowniczq w 78 miastach (m.in. Warszawie, Y.odzi i Poznaniu), w 58 zarzadza

sieciami cieplowniczymi.
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W kwietniu Veolia Potudnie rozpoczeta budowe nowej magistrali cieplowniczej w gtdwnej czgsci
Trzebini. Modernizacja sieci cieplowniczej w Trzebini to jedna z kluczowych inwestycji Veolii
Potudnie w latach 2021-2022.

Wedlug stanu na 10 listopada br. w 2021 r. Veolia przylaczyla w Warszawie do miejskiej sieci

cieplowniczej 9 nieruchomosci w ktérych znajduje si¢ 169 lokali.

Veolia Energia Poznan na terenie Elektrocieptowni Karolin wybudowata akumulator ciepta. To
zbiornik w ksztalcie walca, ktory moze pomiesci¢ 24 tys. m szesc. wody. Akumulator poprawi
bezpieczenstwo dostaw 1 efektywnos§¢ miejskiej sieci cieplowniczej. W Poznaniu zmagazynuje
blisko 4 tys. GJ energii. Budowa akumulatora ciepla uzyskata dofinansowanie z unijnych funduszy.
Inwestycja kosztowala 41,7 mln zl, a dofinansowanie wyniosto blisko 21 mln zk

Veolia Energia Poznan zaopatruje w ciepto ponad polowe mieszkancdw miasta.

Perspektywy
Jak wida¢ z powyzszych informacji odnosnie inwestycji, wszyscy duzi operatorzy na rynku

przygotowujq si¢ na zmiany, zgodne z polityka klimatyczna Unii Europejskiej.

Izba Gospodarcza Cieplownictwo Polskie, okreslita proponowane kierunki zmian

technologicznych w sektorze cieplownictwa w perspektywie do 2025 1 2030 r.:

e Wytwarzanie energii ze zrédel bezemisyjnych,

e Magazynowanie energii,

e Rozwdj zdecentralizowanej produkcji energii ze zrédel odnawialnych,

e Elektryfikacja sektora cieptowniczego,

e Promowanie bardziej zrbwnowazonych i efektywnych technologii oraz rozwigzaq,

e Scislejsza integracja sektora elektroenergetycznego i sektora cieptownictwa

e Wykorzystanie odpadéw do produkeji energii,

e Rozwdj nowoczesnych, niskotemperaturowych systeméw cieplowniczych,

e Ulepszenie infrastruktury energetycznej i uodpornienie jej na zmiang klimatu,

e Dostosowanie infrastruktury za pomocs inteligentnych i cyberbezpiecznych rozwiazan

cyfrowych.

Ceny nos$nikéw energii

Dzialania powyzsze beda tym bardziej zasadne im bardziej skomplikowana i zmienna bedzie
sytuacja na rynku paliw kopalnych.

Aktualng sytuacje na rynku nos$nikéw energii prezentuja ponizsze wykresy ceny gazu ziemnego,
ropy naftowej i wegla.

Cena gazu ziemnego, w stosunku do grudnia 2021 wzrosta blisko 3 krotnie , a w stosunku do

czerwca 2021 pigeciokrotnie.
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Rysunek 3: Dynamika ceny gazu ziemnego
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Zridto: Cena gazu ziemnego: Bloomberg.com

Mniej spektakularne wzrosty obserwowane sa takze na rynku ropy i1 wegla, szczegélnie wegla do

celow grzewczych. Dostawy tego surowca z kierunku rosyjskiego zostaly wstrzymane przez polski

rzad w zwigzku z agresja Rosji na Ukraing. W przypadku wegla do wzrostu ceny przyczynia sig

obecnie brak dost¢pnego surowca na rynku.

Na rynku no$nikéw energii mamy zatem do czynienia z sytuacja kryzysowa, ktorej perspektywy

zakonczenia sg trudne do okreélenia, ale skutki jednoznacznie widoczne po stronie gwaltownego

wzrostu cen energii elektrycznej 1 ciepta.

Rysunek 4: Dynamika ceny ropy naftowej
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Rysunek 5: Indeks cen wegla do celow grzewczych
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Zridlo: htips:/ | polskirynekwegla.pl/

DosTAWCY
Jedynym dostawca wody grzewczej Zespotu Cieplnego na dzien wyceny jest PCC Rokita S.A. ze

zrédla ciepla opalanego weglem kamiennym.

POZYCJA KONKURENCYJNA
Na dzien wyceny jedynym dostawca ciepla systemowego dla miasta Brzeg Dolny jest Zespol
Cieplny PCC Rokita S.A. Jedyna alternatywa dostaw ciepta dla budynkéw w Brzegu Dolnym sg

instalacje rozproszone, lokalne.

Analiza sytuacji ekonomicznej ZCP Zespdt Cieplny

Zespol Cieplny, jako skladnik struktury aktywéow PCC Rokita S.A., prowadzi wewnetrzne
rozliczenie jako centrum zysku, generujace przychody z dystrybucji 1 przesylu wody grzewczej na

potrzeby odbiorcéw w miescie Brzeg Dolny.

Dziatalnos¢ ta jest przedmiotem regulacji wynikajacych z Ustawy Prawo Energetyczne 1 wymaga
posiadania przez przedsigbiorcg koncesji na jej prowadzenie oraz zatwierdzonych taryf oplat za

ustugi dla odbiorcow.

Sytuacja powyzsza generuje ryzyka w sytuacjach braku stabilizacji cen na rynku nosnikow energii.
Ewentualne koszty zwiazane ze wzrostem cen moga by¢ przerzucane na klientéw dopiero po

zatwierdzeniu przez Urzad Regulacji Energetyki stosownych taryf.

Dodatkowym ryzykiem prowadzenia tego typu dzialalnosci jest konieczno$é ponoszenia kosztow
wynikajacych ze strat na przesyle energii, ktére w budzecie kosztéw ZCP stanowig pozycje

ZNACZ4Ca.

Na dzien wyceny wyniki Zespolu Cieplnego zestawiono w tabeli ponizej, przy czym dane za 4ry

m-ce 2022 maja charakter szacunkowy wynikajacy ze wstepnych analiz.
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Tabela 4. Rachunek zyskow i strat ZCP Zespot Cieplny (kPLN).

\ Pozycje RZ&S 2019 2020 | 2021 04.2022
Przychody ogdétem z dzialalnosci cieplowniczej (przesyt) 5349,06 5613,32 7409,59 2864,74
Koszty ogdtem z dziatalnosci cieplowniczej (przesyl) 5507,58 5463,45 7386,51 2843,55

Amortyzacja 167,90 165,60 164,90 55,00
Materialy i energia 4646,08 4666,15 6429,61 2509,59
Ustugi obce 150,10 122,00 240,90 76,67
Wynagrodzenia 335,40 311,90 319,00 118,80
Swiadczenia na rzecz pracownikow 80,30 71,50 73,10 29,43
Podatki i oplaty 117,50 117,40 152,70 50,90
Pozostale koszty stale 10,30 8,90 6,30 3,17
Wynik operacyjny -158,52 149,87 23,08 21,19
Rentowno$¢ -2,96% 2,67% 0,31% 0,74%
EBITDA 9,38 315,47 187,98 76,19

Zrddto: Sprawozdania finansowe

Na poziomie operacyjnym Zesp6! Cieplny generuje niewielki, wynik operacyjny w badanym okresie
na poziomie od -158 tys. PLN do +149 tys. PLN. Jego zmienno$¢ wynika zasadniczo ze zmiennych
warunkéw pogodowych w danych sezonach grzewczych. Mozna przyjaé iz dzialalnos¢ ta na

poziomie operacyjnym nie przynosila dochodu, a jedynie pokrywala koszty.

Generowana $rednia nadwyzka na poziomie EBITDA w badanym okresie pokrywa wylacznie

odpisy amortyzacyjne z tytulu zuzycia majatku.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa PCC Rokita S.A. byla to dzialalno$¢ neutralna z silng
tendencja do wzrostu ryzyka, ze wzgledu na zmienne warunki rynkowe no$nikéw energii i polityke

regulatora w zakresie ksztaltowania taryf.

Rysunek 6: Dynamika przychodow i kosztéw operacyjnych ( k PLN)
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Zridio: Sprawozdania finansowe

W strukturze wyniku operacyjnego ZCP Zespot Cieplny, istotna role odgrywaja straty na przesyle.
Stanowig one ok. 17% wszystkich kosztéw operacyjnych i przy braku nadwyzki finansowej na

inwestycje, beda one w dlugim terminie trudne do zminimalizowania.
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Rysunek 7: Struktura kosztow operacyjnych w %
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Zrédlo: Sprawozdania finansowe

Docelowo, w przypadku utworzenia odrebnego podmiotu, nalezy takze bra¢ pod uwage
konieczno§¢ utworzenia organu zarzadzajacego nowg Spotka, co takze wygeneruje koszty
posrednie dziatalnodci. W dlugim terminie natomiast nalezy wziagé¢ pod uwagg, iz przy aktualnym
poziomie inflacji, nominalne przeplywy gotéwkowe wynikajace z amortyzacji, nie wystarcza na

odtwarzanie majatku i konieczne bedg naklady inwestycyjne na jego utrzymanie.

Ze wzgledu na wielko§¢ pomiotu nie zakladano tworzenia rezerw na zobowigzania np. w stosunku
do pracownikow. Tego typu pozycje rowniez wygeneruja koszty obciazajace wynik w sytuacji

podjecia przez zarzad decyzji o ich zawigzywaniu.

Sytuacja Majatkowa

Sytuacje majatkowa ZCP Zespotu Cieplnego zestawiono w oparciu o zidentyfikowane pozycje

aktywow 1 pasywow, odpowiadajacych prowadzonej dziatalnosci operacyjne;j.

W zestawieniu nie uwzglednia si¢ gotéwki oraz kredytéw i pozyczek, ktére zarzadzane sa z
poziomu PCC Rokita S.A. i nie stanowia skiadnikéw identyfikowalnych na poziomie Zespotu

Cieplnego.

Na majatek Zespotu Cieplnego skladaja si¢ zasadniczo nieruchomosci gruntowe w postaci
budynku zmieszania pompowego Z-1 przy ul. Zielonej na dziatce 55/11 i dziatka niezabudowana
nr 26 przy ul. 1 go Maja w Brzegu Dolnym. Pozostale sktadniki aktywéw to budowle, do ktorych
glownie naleza rurociagi przesylowe, przylacza, wezty 1 kolektory cieplne oraz urzadzenia w postaci

rozdzieleni, pomp czy transformatory.

Poza powyzszymi zidentyfikowano naleznos$ci oraz zobowiazania z tytulu dostaw i ustug o

relatywnie niewielkiej wartosci.
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Przedmiotowa dzialalno$¢ charakteryzuje si¢ relatywnie szybkim obrotem gotéwkowym, ze
wzgledu na krétkie terminu platnosci za dostawy ciepla do budynkéw mieszkalnych, zatem

utrzymywanie wysokich pozioméw naleznosci 1 zobowiazan z tytutu dostaw nie wystepuje.

Charakter prac utrzymaniowych sieci determinuje takze brak koniecznosci utrzymywania zapaséw
materialowych. Usuwanie awarii czy konserwacje musi by¢ realizowane w trybach
natychmiastowych w celu utrzymania sieci w sprawnosci i ewentualne materialy sa zuzywane na

biezaco.

Tabela 5. Zidentyfikowane skfadniki majatku ZCP Zespot Cieplny, (w PLN)

0.04.20

A | Aktywa trwafe 2199 704
I | Rzeczowe aktywa trwale 2199 704
1 Grunty 158 020
2 Budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0
3 Budowle 1763 266
4 Urzadzenia techniczne i maszyny 150 219
5 Srodki transportu 0
6 Inne srodki trwale 128 200
B | Aktywa obrotowe 36 600
1 | Zapasy 0
II | Naleznodci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 36 600
I | Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 0
Suma aktywow 2 236 304
0.04.20
C | Zobowigzania krotkoterminowe 6 500

Zrddlo: Sprawozdania finansowe

6. ZAL.OZENIA METODOLOGICZNE

6.1. WSTEP

Przedmiotem wyceny jest Zorganizowana Cze$¢ Przedsi¢biorstwa PCC Rokita S.A. - Zespot

Cieplny w Brzegu Dolnym.

Przez zorganizowana cz¢$¢ przedsicbiorstwa rozumie si¢ organizacyjnie i finansowo wyodrebniony
w istniejacym przedsi¢biorstwie zespol skladnikéw materialnych i niematerialnych, w tym
zobowigzania, przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan gospodarczych, ktory zarazem
mogltby stanowic niezalezne przedsigbiorstwo samodzielnie realizujace te zadania (art. 4a pkt 4
ustawy z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych, art. 5a pkt 4 ustawy z 26
lipca 1991 1. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, art. 2 pkt 27¢) ustawy o podatku od

towaréw 1 uslug.

Okolicznosé, ze zorganizowang cz¢$¢ przedsicbiorstwa tworzy zespol sktadnikéw majatkowych
zdolny do prowadzenia niezaleznej (samodzielnej) dziatalnosci gospodarczej nalezy rozumieé w

ten sposéb, ze w ksztalcie, w jakim zespdt ten jest zbywany, moze on wykonywac okreslone
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zadania gospodarcze. Innymi slowy, realizacja okre§lonych zadan gospodarczych mozliwa jest z
wykorzystaniem tego okreslonego zespolu sktadnikéw majatkowych, nie za$ dopiero w potaczeniu

z innymi sktadnikami majatkowymi, czy tez dopiero w polaczeniu z przedsiebiorstwem nabywecy.

Z tak skonstruowanej definicji wynika, ze w kontekscie ww. ustaw podatkowych o zorganizowane;
czgdci przedsigbiorstwa mozna mowi¢ wtedy, gdy spelnionych jest kumulatywnie szereg
przestanek. Dopiero ich spelnienie pozwala na uznanie, ze wystgpuje ,,zdolnos¢ majatku lub jego

czg¢sci do prowadzenia niezaleznej dzialalnosci gospodarczej”.

Nalezy pamieta¢ iz zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa musi by¢ wyodrebniona na trzech
plaszczyznach: organizacyjnej, finansowej oraz funkcjonalnej juz w istniejacym przedsigbiorstwie.
Nie chodzi bowiem o przeniesienie zespolu skladnikéw majatkowych, ktoére po wlaczeniu do
majatku nabywcy i podjeciu okreslonych dziatan (np. zawarciu uméw najmu, zatrudnieniu lub
wydzieleniu grupy pracownikéw do obstugi tej dziatalnosci) beda mogly funkcjonowaé jako
niezalezny zaklad (dzial, wydzial itp.), ale o przekazanie takiego zespotu skladnikow majatkowych,

ktory juz jest zdolny do samodzielnego funkcjonowania w takim charakterze.

Organizacyjny aspekt wyodrebnienia oznacza, ze skladniki tworzace ,,cze$¢ przedsiebiorstwa”
powinny mie¢ cech¢ zorganizowania. Cecha ta powinna wystepowaé w istniejacym
przedsigbiorstwie”, a wiec w ramach dzialalnosci prowadzonej przez podatnika i dotyczy¢
okreslonego zespotu sktadnikéw tworzacych czedc tego przedsigbiorstwa (np. w postaci oddzielne;
jednostki organizacyjnej, oddzialu). Wyodrebnienie organizacyjne oznacza, ze zorganizowana
cz¢$¢ przedsigbiorstwa zostaje wyodrebniona w oficjalnych dokumentach, np. statucie, regulaminie
organizacyjnym; ponadto okoliczno§¢ wyodrebnienia zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa
moze (ale nie musi) by¢ zarejestrowana poprzez odpowiedni wpis w KRS. Przykladowo ,,przy
ocenie wyodrebnienia okreslonych sktadnikéw majatkowych pod uwage nalezy bra¢ sytuacje
istniejaca w podmiocie wnoszacym wklad, w ktérym winny one stanowi¢ pewng calos¢. Nie jest
natomiast wystarczajaca sama mozliwos¢ prowadzenia w przysztosci przy ich wykorzystaniu
odrebnego zakladu. Podsumowujac, konieczne jest istnienie i funkcjonowanie zorganizowanej

czgSci przedsigbiorstwa w ramach istniejacego przedsi¢biorstwa zbywecy.

Aspekt finansowy wyodrebnienia oznacza, ze powinno by¢ mozliwe przypisanie wyodrebnionemu
zespoltowi skladnikéw majatkowych, w strukturach podatnika, okreslonych wskaznikow
finansowych, w tym zwlaszcza przychodéw i kosztow oraz naleznoéci i zobowigzan realizowanych
przez ten zespol. Takie przypisanie wymienionych wielkosci powinno byé mozliwe w

szczegolnosci przy wykorzystaniu np. systemu ksiegowo-rachunkowego.

Aspekt funkcjonalny wyodrebnienia oznacza, ze wyodrebniony zespol sktadnikéw majatkowych

winien stuzy¢ realizacji okreslonych zadan gospodarczych. Zorganizowana czes$¢ przedsigbiorstwa
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musi stanowi¢ funkcjonalnie odrebng calosé, tj. obejmowac elementy niezbedne do samodzielnego
prowadzenia dzialan gospodarczych i posiada¢ potencjalng zdolnoé¢ do funkcjonowania jako
samodzielny podmiot gospodarczy. Skladniki majatkowe materialne 1 niematerialne
zorganizowanej czgSci przedsigbiorstwa majg umozliwi¢ podjecie dzialalnosci gospodarczej w

ramach odrebnego samodzielnego przedsi¢biorstwal0.

W praktyce istotne jest ustalenie, czy przenoszony majatek stanowi na tyle zorganizowany zespot
sktadnikow materialnych i niematerialnych (w tym kompleks praw, obowiazkéw i rzeczy), iz zdolny
jest do realizacji zadan gospodarczych przypisywanych przedsiebiorstwu. Aby zatem cze$¢ mienia
przedsigbiorstwa mogta by¢ uznana za jego zorganizowana cze¢$¢, musi ona obiektywnie (a nie
tylko w subiektywnym przekonaniu przedsigbiorcy) posiadaé potencjalng zdolno§¢ do
funkcjonowania na rynku jako samodzielny podmiot gospodarczy. Sktadniki majatkowe materialne
i niematerialne wchodzace w sklad zorganizowanej czg¢sci przedsigbiorstwa muszgq umozliwi¢

podjecie dzialalnosci gospodarczej w ramach odrebnego samodzielnego przedsigbiorstwa.

Reasumujac, przestanki wyodrebnienia organizacyjnego, finansowego i funkcjonalnego musza by¢
spelnione juz w ramach przedsi¢biorstwa, ktore planuje transakcje majaca za przedmiot zbycie
zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa — przed ta transakcja. Przestanka funkcjonalnego
wyodrebnienia nie jest spelniona, gdy wystepuje dopiero u podmiotu, do ktérego okreslony zespot

sktadnikow majatkowych 1 niemajatkowych zostat przeniesiony.
Zespo6! skladnikéw materialnych 1 niematerialnych

Z ww. definicji wynika, ze zorganizowana cz¢s$¢ przedsigbiorstwa musi stanowic zespol sktadnikéw
materialnych 1 niematerialnych, co oznacza, ze elementami takiego zespolu powinny byc
w szczegolnosci aktywa trwale, obrotowe, zobowiazania, a takze czynnik ludzki, czyli kadra
pracownicza. Definicja ustawowa nie zaklada, by wszystkie te skladniki musialy wystapié
kumulatywnie. Przepisy stanowia jednak jednoczes$nie o ,zespole” skladnikéw materialnych
1 niematerialnych.

Podobne podejécie prezentuja przepisy Kodeksu Cywilnego, ktory zgodnie z Art. 55! definiuje
Przedsi¢biorstwo jako zorganizowany zespdl skladnikéw niematerialnych 1 materialnych
przeznaczony do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:

1) oznaczenie indywidualizujace przedsigbiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsigbiorstwa);

2) wlasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materialéw, towaréw 1 wyrobow,
oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

3) prawa wynikajace z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosdci oraz prawa do
korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace z innych stosunkéw prawnych;

4) wierzytelnosci, prawa z papieréw warto$ciowych 1 srodki pienigzne;
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5) koncesje, licencje 1 zezwolenia;

0) patenty 1 inne prawa wlasnosci przemystowej;

7) majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne;
8) tajemnice przedsi¢biorstwa;

9) ksiegi 1 dokumenty zwiazane z prowadzeniem dziatalnosdci gospodarcze;.

Majac zdefiniowany przedmiot wyceny konieczne staje si¢ w kolejnym kroku dobranie metod

niezbednych do jego wyceny.

Zwazywszy iz Zorganizowana Cz¢$¢ Przedsigbiorstwa musi posiadac zdolnos¢ do funkcjonowania
na rynku jako samodzielny podmiot gospodarczy, powinno by¢ mozliwe przypisanie
wyodrebnionemu  zespolowi skladnikow majatkowych, w  strukturach przedsiebiorstwa,
okreslonych wskaznikéw finansowych, w tym zwlaszcza przychodow i kosztéw oraz naleznodci i

zobowigzan realizowanych przez ten zespot.

Zorganizowana Cze$¢ Przedsigbiorstwa musi posiada¢ wigc cechy samodzielnie funkcjonujacego
na rynku podmiotu gospodarczego, posiadajacego aktywa, oraz zrédla ich finansowania, a wigc i
kapitaly wtasne. Posiada wigc cechy aktywa finansowego 1 do jego wyceny mozliwe staje si¢

przyjecie metod odpowiednich dla aktywéw finansowych.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegblowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow

finansowych:

§ 15. Za wiarygodna uznaje si¢ warto§¢ godziwg ustalona w szczegdlnosci droga:

1) wyceny instrumentu finansowego po cenie ustalonej w aktywnym obrocie regulowanym, zas
informacje o tej cenie sg ogdlnie dostepne;

2) oszacowania dluznych instrumentéw finansowych przez wyspecjalizowana, niezalezna
jednostke $wiadczaca tego rodzaju uslugi, przy czym mozliwe jest rzetelne oszacowanie
przepltywow pienigznych zwiazanych z tymi instrumentami;

3) zastosowania wlasciwego modelu wyceny instrumentu finansowego, a wprowadzone do tego
modelu dane wejSciowe pochodza z aktywnego obrotu regulowanego;

4) oszacowania ceny instrumentu finansowego, dla ktérego nie istnieje aktywny obrét regulowany,
na podstawie publicznie ogloszonej, notowanej w aktywnym obrocie regulowanym ceny
nierézniacego si¢ istotnie, podobnego instrumentu finansowego, albo cen sktadnikéw zlozonego
instrumentu finansowego;

5) oszacowania ceny instrumentu finansowego za pomocg metod estymacji powszechnie uznanych

Za poprawne.
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Warto$¢ rynkowa/godziwa natomiast z punktu widzenia definicji jest okreslana na wiele réznych

sposobow jednak w praktyce najczesciej jest to:

Zgodnie z Ustawa o podatku od 0s6b prawnych:

Art. 14. 1. Przychodem z odplatnego zbycia rzeczy, praw majatkowych lub $wiadczenia ustug jest
ich warto$¢ wyrazona w cenie okreslonej w umowie. Jezeli jednak cena bez uzasadnionych przyczyn
ckonomicznych znacznie odbiega od wartosci rynkowej tych rzeczy, praw lub ustug, organ

podatkowy okresla ten przychod w wysokosci wartosci rynkowe.

2. Warto$¢ rynkowa, o ktorej mowa w ust. 1, rzeczy, praw majatkowych lub ustug okreéla si¢ na
podstawie cen rynkowych stosowanych w obrocie rzeczami, prawami lub ustugami tego samego
rodzaju i gatunku, z uwzglednieniem w szczegoélnosci ich stanu i stopnia zuzycia oraz czasu i

miejsca zbycia albo §wiadczenia.

Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci:

Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jakgq dany skladnik aktywow moglby zostaé
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi 1 dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami. Warto$¢
godziwa instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena
rynkowa pomniejszona o koszty zwiazane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysokosc¢ byta
znaczaca. Ceng rynkows aktywoéw finansowych posiadanych przez jednostke oraz zobowiazan
finansowych, ktore jednostka zamierza zaciaggnad, stanowi zgloszona na rynku biezaca oferta
kupna, natomiast cen¢ rynkows aktywow finansowych, ktére jednostka zamierza naby¢, oraz

zaciagnigtych zobowiazan finansowych stanowi zgloszona na rynek biezaca oferta sprzedazy.

Zgodnie z MSSF 13

Wycena w warto$ci godziwej nie jest wycena specyficzng dla danej jednostki, lecz wyceng oparta
na danych rynkowych. W przypadku niektorych aktywow i zobowiazan moze istnie¢ dostep do
obserwowalnych transakcji rynkowych lub informacji rynkowych. W przypadku innych aktywow i

zobowigzan obserwowalne transakcje rynkowe lub informacje rynkowe moga nie by¢ dostepne.

W obydwu przypadkach cel ustalenia wartosci godziwej jest jednak taki sam — chodzi o
oszacowanie, jaka bylaby cena w transakeji przeprowadzonej na zwyklych warunkach sprzedazy
sktadnika aktywow lub przeniesienia zobowiazania miedzy uczestnikami rynku w dniu wyceny i w
aktualnych warunkach rynkowych (tj. cena wyjscia na dzien wyceny z perspektywy uczestnika

rynku, ktéry posiada sktadnik aktywéw lub ma zobowiazanie).
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Niniejszym MSSF warto$¢ godziwa definiuje jako ceng, ktéra otrzymano by za sprzedaz sktadnika

aktywow lub zaplacono by za przeniesienie zobowiazania w transakcji przeprowadzonej na

zwyklych warunkach miedzy uczestnikami rynku na dzien wyceny

W praktyce oszacowanie wartosci rynkowej/godziwej sprowadza si¢ wigc do pordwnania
przedmiotu wyceny z cenami stosowanymi w obrocie rynkowym rzeczami, czy prawami
podobnymi, przy zalozeniu, ze strony realizuja transakcje na zwyklych typowych dla uczestnikow
rynku warunkach. Dodatkowo uczestnicy transakcji nie moga dziata¢ pod przymusem i powinni

by¢ od siebie niezalezni.

W przypadku wyceny wartosci rynkowej ZCP jako aktywéw finansowych mamy do czynienia w
praktyce z oszacowaniem warto$ci rynkowej kapitaléw wlasnych zorganizowanej czesdci

przedsigbiorstwa.

W przypadku typowego przedsigbiorstwa dzialajacego w formie sp6tki gdy jego akcje czy udzialy
s notowane na tzw. aktywnym rynku to warto$¢ notowan akcji czy udzialow jest znana praktycznie

w kazdej chwili.

Problem pojawia si¢ jednak gdy warto$¢ kapitaléw nie jest odzwierciedlona na aktywnym rynku,
poniewaz Zorganizowana Czes¢ Przedsiebiorstwa bedac elementem wigkszego przedsigbiorstwa,
nie posiada akcji czy udzialéw. Wtedy zachodzi potrzeba oszacowania tej wartosci innymi

metodami.

Typologia metod wyceny przedsi¢biorstw opiera si¢ na kilku zasadniczych kryteriach, ktore
umozliwiaja wyrdznienie istotnych odmiennosci podejscia do poszczegdlnych metod.
Podstawowym podzialem metod wyceny przedsi¢biorstw jest podzial na metody majatkowe i
metody dochodowe. Wymienione grupy reprezentuja zupelnie odmienne filozofie. Wg koncepgji
majatkowej biznes warty jest tyle ile przynalezny do niego majatek. Zaletami tej grupy metod jest
m.in. tatwo$¢ interpretacji i poréwnan wynikéw wycen i stosunkowo niewielka dyspersja nawet

przy bardzo duzej liczbie niezaleznych ekspertyz.

W przypadku podejscia dochodowego istota wartosci przedsigbiorstwa sa dochody jakie
przedsigbiorstwo moze przynosi¢ od dzisiaj do nieskoficzonosci. Fundamentalng zaletq tej grupy

metod jest uwzglednianie w wynikach wyceny mozliwosci rozwojowych biznesu.

Rozwini¢eciem przedstawionych powyzej podejs¢ jest klasyfikacja metod wyceny przedstawiona
ponizej:
e Metody dochodowe

e Metody majatkowe

e Metody mieszane
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e Metody poréwnawcze

e Metody niekonwencjonalne.

Wybér konkretnej metody lub metod wyceny, a takze parametréw i zalozen w ramach
poszczegdlnych metod , jest wypadkows rownoleglego oddziatywania wielu czynnikéw. Mieszcza,

si¢ one w obrebie dwoch gléwnych grup tj., czynnikdéw ogdlnych i czynnikéw specyficznych.

W pierwszej grupie znajduje si¢ najbardziej ogdlny i czesto decydujacy czynnik , a mianowicie cel
wyceny. Kolejnym jest aktualny stan gospodarki, prognozy jej rozwoju oraz stan rynku papieréw

warto$ciowych dostarczajacych niezbednych informacji w procesie wyceny.

Wsrod czynnikéw specyficznych nalezy wskazac¢ stan i perspektywy branzy, w ktoérej dziala
przedsigbiorstwo, indywidualne cechy przedsigbiorstwa i lokalne warunki jakie panujg w jego

otoczeniu oraz jako$¢ i ilos¢ informacji dostgpnych na jego temat.

Wyboru metody zastosowanej do wyceny Zorganizowanej Czgsci przedsigbiorstwa Zespot Cieplny

dokonano uwzgledniajac:

e ustalenia zawarte w podpisanej umowie pomiedzy Zleceniodawcg i Zleceniobiorcg oraz
uzgodnienia dokonane w trakcie przeprowadzania wyceny,

e postanowienia obowigzujacych przepiséw prawnych regulujacych zasady i metody wyceny
sktadnikow majatku i wartosci przedsigbiorstw,

e whnioski z analizy i oceny zalet i wad poszczegdlnych metod wyceny oraz ich przydatnosci dla
celow okreslenia warto$ci przedsigbiorstwa i jego majatku dla potrzeb zmian wlasno$ciowych i
kapitatowych,

e liczbe skladnikéw i zréznicowanie rodzajowe wycenianego majatku,

e wyniki analizy i oceny uzytecznosci wycenianych skladnikéw majatku dla uzytkownika,

e dostepnosé i jako$¢ danych ewidencyjnych oraz przekazanych informacji o wycenianych
sktadnikach aktywéw i1 pasywdw, udostepnionych i przekazanych w formie dokumentéw przez
kompetentne stuzby administracyjne Spotki,

e stan i perspektywy rozwoju przedsi¢biorstwa.

W rezultacie powyzszego stwierdzono, ze ZCP Zespol Cieplny prowadzi i bedzie prowadzi¢
dzialalno§¢ w przysztosci. Posiada majatek o znacznej wartosci, ktéry jest w stanie generowac

dodatnie przeptywy pieni¢zne.

Na podstawie zebranych danych w tym w szczegdlnosci sprawozdan finansowych oraz gtéwnych
pozycji bilansowych aktywoéw, a takze przeprowadzonych analiz, stwierdzono iz najlepszy obraz
warto$ci Zorganizowanej Czesci Przedsigbiorstwa Zespdl Cieplny zostanie uzyskany przy

zastosowaniu metody z grupy metod dochodowych tj. zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.
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6.2. WYCENA WARTOSCI ZCP wG METODY DCF

Metoda zdyskontowanych przyszlych przeplywow pienieznych, pozwala okresli¢ wartosé spotki w
oparciu o jej zdolno$¢ do generowania strumieni dochodéw. Dochodowe podejscie do wartosci
przedsigbiorstwa wiaze ja z sumg zyskow lub inng postaciag dochodu netto przedsigbiorstwa, jaka
przyniesie ono swoim wilascicielom w okresie funkcjonowania. Stwierdzenie takie uzasadnia
réwniez prawny sposob postrzegania wlasnosci, ktory stanowi, iz nabywajac przedsigbiorstwo
nabywa si¢ prawo jego wlasnosci oraz wszelkie pozytki z tego prawa plynace zwiazane z efektem

synergicznym generowanym przez dzialajace wspoélnie elementy przedsi¢biorstwa.

Metoda ta pozwala na przekrojowe uwzglednienie ogétu zdarzen gospodarczych w wymiarze
finansowym. Czynnik ryzyka jest ujety w ramach dyskonta. W rzeczywistosci poszczegdlne
strumienie dochodéw przypadaja na mniej lub bardziej oddalone od chwili wyceny momenty
czasowe, co powoduje koniecznos$¢ ich korygowania wraz z uplywem czasu. Tym samym w
metodzie tej zdyskontowane wartosci przysziych strumieni pieni¢znych zostaja powigckszone o
zdyskontowana warto$¢ rezydualna, czyli zdyskontowana warto§¢ renty wieczystej

prognozowanych przeplywow pieni¢znych z ostatniego roku poddanego prognozie.

Metoda zdyskontowanych przysztych przeplywéw pienigznych jest stosowana, gdy spelnione sa

nastepujace zasadnicze warunki:

- zdolno$¢ do generowania przeplywow pieni¢znych ma istotny udzial w wartosci
przedsigbiorstwa,

- przyszle przeplywy pienigzne moga by¢ rozsadnie oszacowane.
Procedure wyceny metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych przedstawiono ponizej:

Metoda dochodowa oparta na zdyskontowanych przysztych przeplywach finansowych
odzwierciedla warto$¢ przedsi¢biorstwa w oparciu o spodziewana zdolno$¢ do generowania
dodatnich przeplywéw pienig¢znych, umozliwia powigzanie z warto$cia goodwill i wartoscig rynku,
na ktérym dziala. Generowane przeplywy pieni¢zne prognozuje si¢ zwykle dwuczgs$ciowo.
Pierwsza cze$¢ prognozy obejmuje okres 3 do 5 lat. W okresie tym prowadzi si¢ szczegétowe
projekcje zmiennych przeplywoéw pienieznych do ustalenia tzw. stabilnego ich poziomu. Projekcje
te wynikaja np. z fazy rozwojowej czy modernizacyjnej i dochodzenia do pelnych zdolnosci
produkceyjnych czy optymalnego udzialu w rynku. W drugiej czesci prognoza opiera si¢ o zalozenie
utrzymania w przyszlosci stabilnego poziomu przeplywéw, a skumulowana warto$¢ przepltywow

liczona jest w oparciu o tzw. rente¢ wieczysta.

W zwigzku z tym iz przedmiotem wyceny sa udzialy spotki reprezentujace wartos¢ kapitatu
wlasnego sp6tki, do celow wyceny dokonano takze korekt zwigzanych z eliminacja zobowiazan

oprocentowanych tj. kapitalu obcego oraz korekt wynikajacych z odroczonych przeplywéow
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pieni¢znych z tytulu réznic przejsciowych w podatku dochodowym zakwalifikowanych do celow

wyceny jako aktywa nieoperacyjne.

Zastosowane do wyliczen kapitalow przedsiebiorstwa wzory przedstawiono ponizej:

FCFF,  FCFF, /(WACC —g,)

W = +
= (L+WACC)' (1+WACC)"

-D + NOA

gdzie:
W — wartos¢ kapitaldw pryynaleznych wsystkim stronom finansujacym predsigbiorstwa,
FCFEF — strumier wolnef gotowki dla wiascicieli kapitaldw w kolejnym roku projekci,
t - kolejny rok projekyi (1, 2, 3 ... n),
n - diugos¢ okresu projekedi,
WACC — Sredniowagony kosgt 3 3aangazowanych kapitatd,
RV - wartosé rezydualna,
D- wartos¢ dingn,
NOA — wartos¢ aktywow nieoperacyinych.

W zaleznos$ci od wersji metody DCF strumienie przeplywu gotéwki do przedsigbiorstwa, na
podstawie ktérych okreslana jest warto§¢ firmy, moga by¢ szacowane w rézny sposob. Jedna

z najczesciej stosowanych formul pozwala na wyliczenie ich wg nastgpujacego wzoru:

FCFF =EBIT *(1-T)+ A+ AKO = NI

gdzie:
FCFF - kwota strumienia gotdwski,
EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowanien,
T~ stopa podatkowa
A - amortyzaga,
AKO - gmiana kapitatn obrotowego,
NI - naktady inwestycyjne, deinwestycje

Wyliczenie sredniowazonego kosztu kapitalu opiera si¢ na ponizszej zaleznosci:
WACC=[E/(E+D)JRe+[D/(E+D)]Rd(1-T)

gdzie:
E - rynkowa wartos¢ kapitain
D - rynkowa wartos¢ dingu
Re - stopa zwwrotu 3 kapitalu wiasnego
Rd - stopa zwrotn kapitalu obcego
T - efektywna stopa podatkowa
Model wyznaczania stopy zwrotu kapitatu wlasnego CAPM

Re=R; + (R, -R;)+Ra

Re - koszt kapitaln wlasnego

Rf— wolna od rygyka stopa dyskontowa (oparta na oprocentowanin obligagi skarbowych)

R — oczekimana stopa zwrotu

Ra — premia za rygyko specyficzne np. wiqgane 3 wielkosciq firmy, prowadzonq dziatalnosiia.

B - indeks rygyka (szacowany w oparcin o odehylenia standardowe i Zmiennosci kurséw akgji spotek w dane
branzy).
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7. WYCENA ZORGANIZOWANE] CZESCI PRZEDSIEBIORSTWA METODA DCF

7.1. PROGNOZA DZIAYALNOSCI ZCP ZESPOL CIEPLNY

Wojna w Ukrainie i naktadajaca si¢ na nig zaostrzajaca si¢ polityka klimatyczna Unii Europejskiej z
jednej strony i regulowany rynek taryfowy z drugiej, powoduje iz funkcjonowanie na rynku
produkcji, dystrybucji 1 przesylu ciepla dla odbiorcéw stalo si¢ przedsigwzigciem trudno-
przewidywalnym.

Zmienne warunki rynkowe, po stronie dostaw, nie moga by¢ w krétkim czasie, ze wzgledu na
przepisy regulacyjne, przelozone na wysoko$¢ taryf cieplnych, co powoduje wzrost czynnikéw
ryzyka prowadzenia biznesu.

Dodatkowo dziatalno$¢ przesytowa prowadzona jest tradycyjnie na nieruchomosciach obcych gdzie
lezy wigkszo$¢ sieci 1 wezldw cieplnych.

Do celéow wyceny zalozono iz poziom ryzyka roszczen z tytulu ewentualnych odszkodowan za
korzystanie z gruntéw obcych jest ze wzgledu na charakter biznesu (cieplo do odbiorcow
komunalnych ) relatywnie niskie. Ewentualne roszczenia w duzej skali spowoduja ostatecznie
wzrost oplat za dostawe ciepla do odbiorcow.

W zwigzku z powyzszym do wyceny ZCP Zesp6t Cieplny przyjeto zalozenia prognozy w cenach
stalych tj. sytuacji w ktérej rynkowy wzrost kosztow funkcjonowania bez wzgledu na to jaki bedzie,
zostanie odzwierciedlony proporcjonalnie po stronie przychodéw ze sprzedazy.

Przy takich zalozeniach generowane proporcje wpltywow 1 wydatkéw z biznesu pozostaja wzglednie
stale, zalezne od wielkosci dostaw 1 przesylu fizycznego jednostek energii, a nie od chwilowych

zmian cen.

7.1.1. PRZYCHODY OPERACY]JNE.

Szczegdlowa projekeje finansows do wyceny przyjeto dla lat 05-12.2022 — 2026 w oparciu o
przedstawiona Prognoze dzialalnosci ZCP Zespol Cieplny oraz strategie prowadzenia biznesu
przedstawiona W Planie rozwoju w zakresie zaspokojenia obecnego i przyszlego zapotrzebowania
w cieplo na lata 2022-2024 . Projekcje przyjeto w cenach statych.

Rzeczywista wielkos¢ sprzedazy ciepla w okresie, na ktory sporzadzono prognoze sprzedazy,
powinna utrzymywac si¢ na poréwnywalnym poziomie, jednakze uzalezniona bedzie od warunkéw

atmosferycznych.

Tabela 6. Prognoza sprzedaZzy ciepta ZCP Zespot Cieplny,

Rok 05-12.2022 2023 2024 2025 2026

Tosci w GJ 62100,00 | 93150,00 | 93150,00| 93150,00| 93 150,00
Przesyl 21/G] 26,40 26,40 27,19 28,01 28,85
Obrét 21/G]J 65,86 65,86 65,86 65,86 65,86
ér cena z1/GJ 92,26 92,26 93,05 93,87 94,71

Zrédto: Prognoza dziatalnosii ZCP Zespit Cieplny

GRUDZIEN 2022 Strona | 33



N

PCCROKITA S.A ZCP-ZESPOE. CIEPLNY (I_I_IHB
BRZEG DOILNY UL. SIENKIEWICZA 4 S

Przychody ze sprzedazy zostaly oszacowane w oparciu o ponizsze zalozenia:

e Przyjmuje si¢ stalg los$¢ przeslanego ciepla w okresie prognozy. Zaklada si¢ stabilizacje po
stronie ilosci odbiorcéw ciepla tj. ewentualni nowi odbiorey, ktérzy beda przylaczani beda
pokrywac odbiorcow rezygnujacych z ustugi.

e Przez pierwsze dwa lata zaklada sig, iz stan techniczny sieci nie bedzie wymagal istotnych prac
inwestycyjnych, a jedynie konserwacyjno-remontowe i w zwigzku z tym poziom ceny za GJ nie
ulegnie zmianie. Od trzeciego roku zaklada si¢ inwestycje na poziomie amortyzacji majatku w
celu utrzymania go w stanie niepogorszonym 1 wzrost ceny w stosunku do roku poprzedniego
o 3% majacy na celu pokrycie wydatkow inwestycyjnych.

e Po pigtym roku prognozy zaklada si¢ stabilizacj¢ ceny pokrywajaca biezace wydatki
inwestycyjne na poziomie amortyzacji i biezace odtwarzanie zdekapitalizowanych aktywow.

Majac powyzsze na uwadze w tabeli ponizej zaprezentowano prognoze przychodéw ze sprzedazy

za okres 05-12.2022 — 2026 r.

Tabela 7. Przychody ze sprzedazZy (k PLN)

05-12.2022 2023 2024 2025 2026
Przychody ze sprzedazy 5729,48 | 8594,22| 8667,99 | 8 743,98 | 8 822,25
Przychody z dziatalnosci cieptowniczej - przesyt 1639,44 | 2459,16| 253293 | 2608,92| 2 687,19
Przychody z dziatalnosci cieplowniczej - obrét 4090,04 | 6135,06| 613506| 613506| 6 135,06
Dynamika 0,00% 0,00% 0,86% 0,88% 0,90%

Zrédlo: Prognoza dziatalnosci ZCP Zespit Cieplny
Rysunek 8: Dynamika przychodow ze sprzedaZy (k PLN)

Przychody ogdtem z dziatalnosci cieptowniczej (kPLN)

10 000,00
8 000,00
6 000,00 ////,_
4 000,00

2 000,00
0,00

05-12.2022 2023 2024 2025 2026

e Przychody ogélem z dzialalnosci ciepfowniczej (kPLN)

Zrddto: Opracowanie wiasne

8.1.2. KOSZTY OPERACY]JNE.

Koszty operacyjne w calym horyzoncie prognozy zostaly przyjete w cenach statych. W stosunku
do dziatalnosci operacyjnej w strukturach PCC Rokita S.A., koszty operacyjne ZCP Zespot Cieplny
zostaly podniesione o koszty zarzadu tj. wynagrodzenie operatora biznesu skalkulowane na
poziomie rynkowym tj. ok. 2% oplaty za zarzadzanie aktywami, liczonej od wartosci biezacej sumy
aktywow.

Dominujaca pozycije w kosztach ZCP Zesp6t Cieplny stanowia wydatki zwiazane z zakupem energii
cieplnej od dostawcy PCC Rokita S.A. jest to ok. 88% ogoétu kosztow.

GRUDZIEN 2022 Strona | 34



N
PCCROKITA S.A ZCP-ZESPOE. CIEPLNY \IJ_IHB
BRZEG DOLNY UL. SIENKIEWICZA 4 ST

Konsekwencja przyjetych zalozen po stronie obrotu, przesytu i dystrybucji ciepta jest poziom

planowanych kosztow operacyjnych 1 ksztaltuje si¢ jak ponizej:

Tabela 8: Koszty dziatalnosci operacyjnej (w k PLN)

Rok 05-12.2022 2023 ‘ 2024 2025 2026
Koszty ogétem z dziatalnosci cieptowniczej (przesyt) 5 718,10 | 8 577,81 | 8 580,40 | 8 589,14 | 8 600,10
Dynamika 0% 0% 0% 0%

Zrédto: Prognoza dziatalnosii ZCP Zespit Cieplny.
Rysunek 9: Dynamika kosztow dziatalnosci operacyjnej (k PLN)

Koszty ogotem z dziatalnosci cieptowniczej (kPLN)

10 000,00
8 000,00
6 000,00 /
4.000,00
2000,00
0,00
05122002 2023 2024 2025 2026

o {057ty 0gotem z dziatalnosci cieptowniczej (kPLN)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
Rysunek 10: Struktura kosztow operacyjnych (w %)

Struktura kosztéw operacyjnych
n lc. 2% 0%— ™ 0%

7
= Amortyzacja 4%\0_\“ /m 2%

= Materiaty i energia

= Ustugi obce
Wynagrodzenia

= Swiadczenia na rzecz
pracownikow

= Podatki i optaty

= Pozostate koszty state

= 88%

Zrddfo: Opracowanie wiasne.

7.2. POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY OPERACYJNE.

Charakter dziatalnosci polegajacej na dostawach ciepla systemowego jest bezposrednio zwiazany ze
stratami jakie generowane sg na przesyle. W prognozowanej dziatalnosci straty z tego tytulu siegaja
16% ogdtu kosztéw 1 wynikaja z réznicy pomiedzy kosztami nabycia energii cieplnej od dostawcy i
przychodami ze sprzedazy od odbiorcy koficowego. W okresie prognozy przyjeto staly poziom strat

wynikajacy z danych historycznych, a wynikajacych z ilosci dostarczonego ciepla.
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Tabela 9. Straty na przesyle (w k PLN)

| Straty na przesyle 05-12.2022 2023 2024 2025 2026
Koszty zakupu materialéw i energii 5019 7529 7529 7529 7529
Przychody ze sprzedazy energii cieplnej 4090 6135 6135 6135 6135
Straty na przesyle -929| 1394 -1394| -1394| -13%
% ogotu kosztow -16% -16% -16% -16% -16%

Zrddto: Opracowanie wiasne.

7.3. WYNIK NA DZIAL.ALNOSCI OPERACY]JNE].

Prognozowane przychody i koszty z dzialalno$ci operacyjnej generuja zysk operacyjny z tego tytutu
na $rednim poziomie od 11 tys. PLN w okresie 05-12.2022-2023 do docelowo ok. 220 tys. PLN w

ostatnim roku prognozy i na dalsze lata.
Rysunek 11: Dynamika EBIT (k PLN)

EBIT (kPLN)

250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

0,00
05-12.2022 2023 2024 2025 2026

e EBIT (KPLN)

Zrddto: Opracowanie wiasne

8.4. PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE
W okresie prognozy nie zaklada si¢ zaciagania kredytow i1 pozyczek. Przyjeto iz dziatalnos$é bedzie
finansowana ze §rodkéw wlasnych. Docelowy poziom finansowania kapitatami obcymi, w zakresie

rozwoju Zespotu Cieplnego, bedzie zalezal od sytuacji rynkowej.

8.5. NAKEADY INWESTYCYJNE I AMORTYZACJA

Planowane inwestycje beda mialy charakter odtworzeniowy majacy na celu gtéwnie utrzymanie
infrastruktury w stanie niepogorszonym. Ponadto beda realizowane inwestycje wynikajace z biezacej
dzialalno$ci przedsigbiorstwa lub w przypadku powaznych awarii, ktérych czestosci 1 zakresu nie
mozna zaplanowac. Potencjalne inwestycje beda finansowane gtéwnie srodkami wlasnymi.
Dziatania Zespotu Cieplnego beda skupialy si¢ rowniez na wykonaniu zadan remontowych celem
utrzymania ciaglosci i niezawodnosci dostaw ciepta. Koszty zwiazane z remontami beda pokrywane
z przychodow ze sprzedazy ciepla oraz dzialan oszczednosciowych.

W calym horyzoncie prognozy zalozono inwestycje dopiero od trzeciego roku prognozy na

poziomie amortyzacji.
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Zaklada si¢ takze, Ze w sytuacji pojawienia si¢ nowych odbiorcéw, czy ewentualnych
nieplanowanych wczesniej inwestycji zwigzanych z rozbudowsa sieci, Zesp6t Cieplny bedzie
korzystal z dostepnych zewnetrznych Zrédel finansowania pojawiajacych si¢ na rynku.

W tabeli ponizej przedstawiono prognoze nakladow inwestycyjnych w odniesieniu do poziomu

amortyzacji.

Tabela 10. Prognoza naktadéw inwestycyjnych i amortyzacji (w k PLN)

| Lp Nazwa 2022 2023 2024 2025 2026
1 | Aktywa netto 2089,707 | 1924,713 | 1759,719 | 1594,725| 1429,731
2 | Naktady na modernizacje i inwestycje 0,0 0,0 165,0 329,9 494,5
3 | - Rok 2022 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4 | - Rok 2023 0,0 0,0 0,0 0,0
5 | - Rok 2024 165,0 160,9 156,8
6 | - Rok 2025 169,0 164,8
7 | - Rok 2026 173,0
9 | Warto§¢ aktywow netto 2089,7| 19247 19247| 1924,6| 19243
10 | Warto§¢ amortyzacji rocznej 165,0 165,0 165,0 169,1 173,3

Zrddto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 12: Nakfady inwestycyjne i fundusz amortyzacji (w tys. PLN)

CAPEX/Amortyzacja
200
150 /
100
50
0
05-12.2022 2023 2024 2025 2026

e nwestycje === Amortyzacja

Zrddto: Opracowanie wlasne.

8.6. KAPITAL. OBROTOWY

Na podstawie prognozy analizy danych z roku 2021 i I kwartatu 2022 r przyjeto poziom kapitalu
obrotowego jako konsekwencja sald utrzymywanych naleznosci i zobowiazan z tytulu dostaw robot
1 ustug. Charakter dziatalno$ci powoduje, iz oplaty za cieplo regulowane sa na biezaco, zatem ZCP
Zespol Cieplny nie utrzymuje istotnego poziomu kapitatu obrotowego. Zalozono, iz podobna
sytuacja wystapi w przyszlosci, cho¢ nalezy bra¢ pod uwage zmiang warunkéw rozliczen z dostawea

ciepta PCC Rokita S.A.

Tabela 11. Sktadniki kapitatu obrotowego (kPLN)

‘ WORKING CAPITAL ‘ 05-12.2022 2023 2024 2025 2026
Zapasy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nalezno$ci 17,30 17,30 17,30 17,30 17,30
Zobowiazania handlowe 7,20 7,20 7,20 7,20 7,20
WwC 10,10 10,10 10,10 10,10 10,10

Zrddto: Opracowanie wlasne
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Powyzsze poziomy naleznosci i zobowiazan, w kontekscie planowanych przychodéw ze sprzedazy,
powodujg iz prognozowany wskaznik rotacji naleznosci oscyluje na poziomie 2-3 dni, a okres
platnosci zobowiazan biezacych na poziomie 1 dnia. W rezultacie prognozowany poziom kapitatu
obrotowego osigga warto$¢ docelowg 10,1 tys. PLN. Wskazniki te potwierdzaja szczegdlny

charakter rynku ciepta i krotkie terminy przeptywoéw platnosci od klienta do dostawcy.

8.7. PRZEPLYWY GOTOWKOWE W OKRESIE PROJEKC]JI
Poziom wolnych przeplywow pienigznych FCEFF, przynaleznych wszystkim stronom finansujacym,

przedstawiono w tabeli ponize;.

Tabela 12. Wolne przeptywy pienigzne CF(w PLN)

T € O Bo  05-12.2022P 2023P 2024P  2025P  2026P RV

operacyjnego

1. EBIT 11 378 16 407 87590 | 154837 | 222145 | 222145
II. | Podatek dochodowy 2162 3117 16 642 29 419 42207 | 42207
III. | Amortyzacja 109 996 164 994 | 164 994 169119 | 173 344 | 173 344
IV. | Kapitat obrotowy 30 100 10 100 10 100 10 100 10 100 10100 | 10100
V. Zmiana Kapitalu Obrotowego 20 000 0 0 0 0 0
VI. | Wydatki inwestycyjne 0 0| 165000 | 169000 | 173000 | 173 344
VII. | CF (I-II+III+V-VI) 139 212 178 284 70942 | 125537 180 281 | 179 937

Zrédto: Opracowanie wiasne

8.8. STOPA DYSKONTOWA

Zgodnie z metodologia wyceny opisana na wstepie, jako stope dyskonta przyjeto sredni wazony

koszt kapitalu WACC w ujeciu realnym z ponizszymi zalozeniami:

e rf - stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka; wartosci stop zwrotu wolnych od ryzyka,
obliczone w oparciu o rentownos¢ (YIM) obligacji wyemitowanych przez Skarb Panstwa
o odpowiednich terminach zapadalnosci; stopa zwrotu do kalkulacji stopy dyskonta stuzaca do
obliczenia warto$ci rezydualnej, oparta na rentownosci obligacji 10-cio letnich o dacie wykupu
w 2030, przyjeta na poziomie 6,46% %. (Rynek CATALYST z dnia 01.06.2022),

e MP=(rm-rf) - stala premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem;
W nin. wycenie przyjeto jg na poziomie danych dla rynku polskiego tj. 5,5%. (Pablo Fernandez,
Vitaly Pershin and Isabel F. Acin, Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 88
countries in 2021 -IESE Business School),

e B. Wspdlczynnik beta jest miara ryzyka systematycznego zwiazanego z inwestycja w dany rodzaj
aktywow i jest obliczany na podstawie notowan gietdowych spotek wskazujac zmiennosé kursu
danego papieru warto§ciowego w stosunku do indeksu rynkowego. Dla celéw wyceny wyliczono
nielewarowany wskaznik beta na podstawie przedsi¢biorstw z branzy dostawcow mediow
energetycznych dla sektora komunalnego wg publikacji A. Damodarana styczen 2022. Wskaznik

ten nastgpnie relewarowano dla kazdego roku prognozy z uwzglednieniem rynkowej struktury
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kapitaléw finansujacych dla branzy w kazdym roku i stopy podatku dochodowego na poziomie

19%.
e koszt kapitalu obcego okreslono w oparciu o WIBOR 1R+2% tj. 8,88%.

e stopa inflacji — wg prognozy dtugoterminowej NBP na poziomie 4,2%.

Do kalkulacji stopy dyskontowej przyjeto rynkowy wskaznik ryzyka beta branzy dostawcow

mediéw energetycznych dla sektora komunalnego dla rynkéw wschodzacych.

Tabela 13. Beta nielewarowana dla branZy dostawcow mediow energetycznych dla sektora komunalnego

Liczba firm Beta | D/E Ratio el Nl

podatku Beta

Utility (General) 12 0,79 84,54% 24.29% 0,48

Zrddto: opracowano na podstawie publikacii A.Damodaran - Styezeri 2022 Emerging Markets

Tabela 14. Kalkulacja bety zalewarowanej

‘ Beta lewarowana 05-12.2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Beta odlewarowana 0,4800 0,4800 0,4800 0,4800 0,4800
D/E 84,54% 84,54% 84,54% 84,54% 84,54%
(1-Stopa podatku) 0,8100 0,8100 0,8100 0,8100 0,8100
Beta zalewarowana 0,8087 0,8087 0,8087 0,8087 0,8087

Zridio: Opracowanie wiasne
Ponizej zaprezentowano kalkulacje WACC oraz wspoétczynnika dyskonta.

Tabela 15. Kalkulacja Sredniowazonego kosztu kapitatu WACC (w ujeciu realnym)

Dtlugoterminowa prognoza inflacji NBP 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Stopa dyskonta - przem. chemiczny 05-12.2022P  2023P ‘ 2024P 2025P

Srednio wazona stopa realna 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80%
Wspdlczynnik okresu 0,3333 1,3333 2,3333 3,3333 4,3333 4,3333
Wspotczynnik dyskontujacy 0,9845 0,9394 0,8963 0,8552 0,8160 0,8160
Srednio wazona stopa dyskonta 9,21% 9,21% 9,21% 9,21% 9,21% 9,21%
Koszt kapitalu obcego 8,88% 8,88% 8,88% 8,88% 8,88% 8,88%
Stopa opodatkowania 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Koszt kapitatu wtasnego = [Re+ b x (Rm - Ry)] 10,91% 10,91% 10,91% 10,91% 10,91% 10,91%
Stopa wolna od ryzyka (R 6,46% 6,46% 6,46% 6,46% 6,46% 6,46%
Premia za ryzyko lub (Rm - Ry) 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Wspotczynnik ryzyka B 0,8087 0,8087 0,8087 0,8087 0,8087 0,8087

Zrédto: Opracowanie wlasne

8.9. WARTOSC REZYDUALNA

Wartos¢ rezydualng oszacowano na podstawie przeplywow srodkéw pieni¢znych z ostatniego roku
prognozy. Zalozono warto$¢ inwestycji po okresie prognozy na poziomie amortyzacji. Stope

wzrostu przyjeto na poziomie 0%.
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8.10. PODATEK DOCHODOWY

Wysokos¢ podatku dochodowego od 0séb prawnych w okresie projekeji przyjeto na poziomie
stopy kraficowej 19% pomimo ze:

Zgodnie z Art. 19 ust. 1. pkt 2) Ustawy podatek wynosi 9% podstawy opodatkowania od
przychodéw (dochodéw) innych niz z zyskow kapitalowych — w przypadku podatnikéw, u ktorych
przychody osiagnigte w roku podatkowym nie przekroczyly wyrazonej w zlotych kwoty
odpowiadajacej réwnowartosci 2 000 000 euro przeliczonej wedlug S$redniego kursu euro
oglaszanego przez Narodowy Bank Polski na pierwszy dzien roboczy roku podatkowego, w
zaokragleniu do 1000 z1 tj. 9.177.000 PLN.

1a. Podatnik, ktéry zostal utworzony:

3) przez osoby prawne, osoby fizyczne albo jednostki organizacyjne niemajace osobowosci
prawnej, ktére wniosty na poczet kapitalu podatnika uprzednio prowadzone przez siebie
przedsigbiorstwo, zorganizowana czg$¢ przedsigbiorstwa albo skladniki majatku  tego
przedsigbiorstwa o wartosci przekraczajacej tacznie rownowartos¢ w ztotych kwoty co najmniej 10
000 euro przeliczonej wedlug $redniego kursu euro oglaszanego przez Narodowy Bank Polski na
pierwszy dzien roboczy pazdziernika roku poprzedzajacego rok podatkowy, w ktérym wniesiono
te sktadniki majatku, w zaokragleniu do 1000 zl, przy czym wartos$¢ tych skladnikéw oblicza sig,
stosujac odpowiednio przepisy art. 14, — nie stosuje przepisu ust. 1 pkt 2 w roku podatkowym, w
ktérym rozpoczal dziatalnosé, oraz w roku podatkowym bezposrednio po nim nast¢pujacym.
Majac na uwadze powyzsze regulacje poddano analizie wysoko$¢ stopy podatkowej jaka nalezy
przyja¢ w modelu wyceny.

Zwazywszy na niestabilng sytuacje na rynku energii, w tym szczegodlnie energii cieplnej, zwiazang z
dziataniami wojennymi na Ukrainie, co skutkuje niespotykanym w ostatnich latach wzrostem cen
nosnikow energii, prognozowane przeplywy ZCP okreslono w cenach stalych. Przyjeto zatem
zalozenie, ze potencjalne koszty zakupu nos$nikdéw energii zostang skompensowane po stronie
odpowiednich wzrostow przychodéw ze sprzedazy. Zalozenie to dalej powoduje iz model
przeplywow stanowiacych podstawe wyceny jest niewrazliwy na inflacyjne zmiany po stronie
kosztow i przychodéw. Nie oznacza to jednak, ze nie ulegna one zmianie w warunkach
nominalnych.

Wg prognozowanych na 2022 r. danych, wysokos$¢ przychodéw Zespolu Cieplnego ze sprzedazy
ciepla oscylowa¢ bedzie na poziomie 8,5 mln PLN. Jest zatem wysoce prawdopodobne, ze
wyrazone w warto$ciach nominalnych przychody ZCP w ciagu najblizszych lat przekrocza kwote
9.177.000 PLN, tym bardziej, ze planowane na 2022 rok byly tylko o 7,9% nizsze od kwoty
granicznej 1 w konsekwencji ZCP przekroczy limit uprawniajacy do opodatkowania podatkiem w

wysokosci 9%.
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8.11. OBLICZENIE WARTOSCI RYNKOWE] ZCP ZESPOL. CIEPLNY
Ponizej zaprezentowano kalkulacje wartosci Zorganizowanej Czesci Przedsigbiorstwa w podejsciu

dochodowym.

Tabela 16. Zdyskontowane przepfywy pienigzne wg metody DCF (w PLN)

‘ Ip Prognoza 05-12.2022P 2023P 2024P 2025P ‘ 2026P

I FCFF 139212 178284 | 70942 | 125537 | 180 281
11 Stopa dyskonta (real) 4,80% 4,80% |  4,80% 4,80% 4,80%
111 Wspdlczynnik dyskonta 0,9845 09394 | 0,8963 0,8552 0,8160
IV | FCFF zdyskontowany 137 051 167471 | 63584 | 107 360 147 11

Zrddlo: Opracowanie wiasne

Tabela 17. Wartos¢ ZCP wg metody DCF (w PLN)

Lp Wartos¢ w PLN
I. Wartos¢ dochodu netto okresu prognozy 622 578
1L RV 3 745 460
III. | Wartos¢ zdyskontowana RV 3 056 318
Iv Suma zdyskontowanych dochodéw netto (VIII+X) 3 678 896
V. Wartos¢ biezqca diugn w PLN 0
VI, | Warto$¢ rynkowa ZCP (XI-XTII-XIIT) 3 679 000
VI | Aktywa nieoperacyjne 0
VIII. | Razem Warto$¢ ZCP 3 679 000

Zridio: Opracowanie wiasne
Majac na uwadze cel wyceny, sytuacje ekonomiczng ZCP Zespdl Cieplny, na chwile obecna

zastosowana metoda daje najbardziej klarowny obraz wartosci rynkowe;.

Wartos§¢ rynkowa Zorganizowanej Czesci Przedsigbiorstwa Zespot Cieplny do celéw aportu do

nowego podmiotu oszacowano w niniejszym raporcie na kwote:

3 679 000,00 PLN

(Stownie PLN: trzy miliony szes¢set siedemdziesigt dziewigc tysigcy)

8. WYNIKI WYCENY

Dodatkowym elementem wymagajacym zwykle uwzglednienia przy wycenie wartosci rynkowe;j
udzialéw lub akcji Spolki jest kwestia wielkosci nabywanego pakietu papieréw warto$ciowych 1
przystugujacych nabywcy z tego tytulu praw. Jesli bowiem nie jest to ilos¢ udziatéw lub prawo
dajace wplyw na decyzje w Spdlce warto§é rynkowa takiego pakietu jest zwykle mniejsza od jej
wartosci rynkowej wynikajacej z oszacowania kapitaléw wiasnych. Jest to oczywiste poniewaz
udzialowiec mniejszosciowy ma tylko teoretyczne prawo do przystugujacych mu przeplywow

pienieznych w ilosci wynikajacej z posiadanych udzialéw. W praktyce jest zdany na decyzje
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udzialowca wigkszosciowego. Problem ten poglebia dodatkowo fakt jesli Spotka nie jest notowana
na regulowanym rynku i plynnosc jej papieréw warto$ciowych jest znikoma. Poglebia to problem
udzialowca mniejszosciowego z wyjsciem z ewentualnej inwestycji w dowolnym czasie.

Literatura zrédlowa podaje jednak w tym zakresie bardzo zréznicowane podejscie do tego
zagadnienia. Na przyklad L.L. Blackman utrzymuje, ze odpowiedni poziom dyskonta z tytulu
udzialéw mniejszosciowych wynosi od 35% do 50%, natomiast np. D. Zarzycki w oparciu o
publikacje autoréw S. Kam, H. Schroeder, C. Shmits oraz W.L.Silber przedzial ten okresla na 5%
do 50%. W praktyce wycen stosuje si¢ zwykle wskaznik dyskonta z tego tytulu na poziomie 10%
do 20%.

Jakkolwiek jednak nie podchodzi¢ do tego problemu jest oczywiste, ze w przypadku spotek
nienotowanych na gieldzie, potencjalnymi nabywcami beda gléwnie zewnetrzni inwestorzy
branzowi chcacy mie¢ wglad w dziatania konkurencji i dla nich pakiet taki bedzie mial relatywnie
mniejsza warto$¢ lub aktualni wigkszosciowi udzialowcy chcacy osiagna¢ pelna kontrole nad
Spolka i dla nich pakiet ten relatywnie bedzie wigcej warty, oczywiscie przy zalozeniu, ze ich
polityka przewiduje dzialania nakierowane na przejmowanie 100% pakietow udzialéw czy akcji.
Rownie prawdopodobnym jest jednak scenariusz, w ktorym nie znajdzie si¢ nabywca takiego
pakietu udzialéw, co spowoduje, ze bedzie on mial relatywnie niskg warto$¢ rynkowa.

Analizujac dalej problem dyskonta, w przedmiotowym przypadku mamy do czynienia z operacja
whiesienia aportem calej tj. kompletnej, zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa, umozliwiajacej jej

funkcjonowanie na rynku i w konsekwencji petne sprawowanie kontroli przez wlasciciela.

Przyjeto iz problem dyskonta z tytulu braku wigkszosci nie bedzie mial w tym przypadku

zastosowania.

Zatem wartos$¢ rynkowa Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa Zespo! Cieplny na date
wyceny, tj. 30.04.2022 okreslono w wysokosci:
3679 000,00 PI.N

(Stownie PLN: trzy miliony szeséset siedemdziesigt dziewigé tysigcy)

GRUDZIEN 2022 Strona | 42



PCCROKITA S. A ZCP-ZESPOE, CIEPLNY \IJ_IHB
BRZEG DOILNY UL. SIENKIEWICZA 4 S

9. KLAUZULE I ZASTRZEZENIA

1. Wycena jest wazna przez okres 12 miesigecy od daty opracowania przy zalozeniu niezmiennosci
warunkéw majacych, w momencie sporzadzania opracowania, wplyw na uzyskana warto$¢ ZCP

(sytuacja finansowa, prawna).

2. Niniejsza wycena sporzadzona zostala tylko i wylacznie dla Zamawiajacego. Wykorzystanie
niniejszej wyceny dla innych celow niz okreslony na wstepie, lub przez osoby trzecie jest
niedopuszczalne, przez autoréw nieprzewidziane i nie moze stanowi¢ podstawy ewentualne;j

odpowiedzialnosci autoréw.

3. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnodci za dane finansowe majace wplyw na warto$¢ ZCP,
ktérych istnienia nie mogli stwierdzi¢ na podstawie uzyskanych materialéw i informaciji od

Zamawiajacego.

4. Na podstawie informacji uzyskanych od stuzb ksiggowych i organéw Spotki, do daty, na ktora
oszacowano warto$¢ przedsigbiorstwa, do daty sporzadzenia opracowania nie s3 nam znane

inne istotne zdarzenia majace wplyw na wynik wyceny.
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