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Streszczenie

Celem artykutu jest dokonanie wyktadni definicji rozsgdnego zysku w prawie kolejowym i autorska propo-
zycja jego obliczania w ramach opfat za udostepnienie obiektow kolejowej infrastruktury ustugowej wraz
z dokonaniem szacunkdéw na przyktadzie pasazerskich stacji kolejowych. Metodyka badan obejmuje
przeglad literatury i praktyk miedzynarodowych, raportéw, wytycznych i rekomendacji publikowanych
przez urzedy regulacyjne oraz wskazanie implikacji na metodyke szacowania rozsgdnego zysku jako
sktadowej kosztu dostepu do infrastruktury ustugowej. Artykut zawiera propozycje sposobu szacowania
rozsgdnego zysku dla podmiotéw udostepniajgcych obiekty kolejowej infrastruktury ustugowej z wy-
korzystaniem zaangazowanego kapitatu oraz jego kosztu. Przedstawione badania wskazujg na duzy
zakres swobody w doborze parametrow do szacowania rozsgdnego zysku, szczegdlnie w zakresie
szacowania kapitatu zaangazowanego. Wskazane jest wzmocnienie roli regulatora rynku w zakresie
okreslenia zasad szacowania rozsgdnego zysku. Oszacowana jego wartosc dla stacji pasazerskich
ksztattuje sie w przedziale 0,5-6,3 min zt rocznie, w zaleznosci od zatozen w zakresie szacowania
kapitatu zaangazowanego. Artykut ma charakter przeglagdowy, a jego wktadem w rozwéj dyscypliny
jest wskazanie propozycji definiowania i rozwigzania podstawowych probleméw interpretacyjnych
istniejgcych w zakresie zasad ksztattowania rozsgdnego zysku przy wyznaczaniu cen za dostep do
obiektow infrastruktury ustugowej w sektorze przedsiebiorstw kolejowych.
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I. Wprowadzenie

Przestankg do podjecia niniejszego tematu badawczego jest potrzeba tworzenia jasnych i sta-
bilnych warunkoéw inwestowania w rozwoj sektora kolejowego. Inwestowanie w ten sektor wigze
sie z angazowaniem znacznych srodkéw finansowych, a sam proces inwestycyjny ma charakter
diugoterminowy. Stabilnos¢ i transparentnos¢ warunkéw gospodarowania w dtuzszej perspekty-
wie zacheca potencjalnych inwestoréw do lokowania kapitatu, a korzystajgcym z infrastruktury
kolejowej zapewnia dostep na rownych i niedyskryminujgcych zasadach.

Zgodnie z zapisami ustawy z dnia 28 marca 2003 r. o transporcie kolejowym' (ust. 2'i 3
zatgcznika nr 2), obiektem kolejowej infrastruktury ustugowe;j jest obiekt budowlany wraz z grun-
tem, na ktorym jest usytuowany, wraz z instalacjami i urzgdzeniami, przeznaczony w catosci lub
w czesci do swiadczenia ustug. Operatorem obiektu infrastruktury ustugowej (OIU) jest podmiot
wykonujgcy dziatalno$¢ polegajgca na zarzadzaniu takim obiektem i/lub swiadczeniu na rzecz
przewoznikéw kolejowych ustug dostepu. np. do bocznic, terminali, warsztatéw naprawczych czy
stacji (dworcéw) pasazerskich. Operator pobiera od ustugobiorcéw optaty za dostep do obiektu,
ktére nie mogg przekracza¢ uzasadnionych kosztéw ponoszonych przez operatora powiekszo-
nych o rozsadny zysk.

Rozsadny zysk w regulowanych sektorach gospodarki stanowi substytut zysku uzyskiwanego
w ramach dziatalnosci wolnorynkowej i ma wptyw na konkurencyjnosc rynku w zakresie ustalenia
poziomu cen. Rynki regulowane nie sg strefg bez zysku (Slywotzki, Morrison i Andelman, 2000),
ale taka, w ktorej zysk ten nie powinien pozwalaé¢ przedsiebiorstwu czerpa¢ nadmiernych korzy-
$ci z prowadzonej dziatalnosci, gdyz moze negatywnie oddziatywac¢ na konkurencyjnos¢ sektora
kolejowego. Zbyt niski jego poziom prowadzi¢ bedzie do ograniczenia rozwoju infrastruktury kole-
jowej przez brak zachet do inwestowania na tym rynku, wynikajgcych ze zbyt niskiej rentownosci.

Pojecie ,rozsgdnego zysku” w sektorze kolejowym zostato wprowadzone na poziomie prawa
europejskiego w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/34/UE z dnia 21 listopada
2012 r.2. Dyrektywa okresla rozsgdny zysk jako stope zwrotu z wtasnego kapitatu, ktéra uwzgled-
nia ryzyko, w tym zwigzane z przychodami — lub brak takiego ryzyka — ponoszone przez opera-
tora obiektu infrastruktury ustugowej i uwzglednia srednig stope dla danego sektora w ostatnich
latach. Polskie prawo transponuje brzmienie dyrektywy w zapisach ustawy o transporcie kolejo-
wym (art. 36e, p. 2). Stwierdza sie, ze optaty (za dostep do infrastruktury) nie mogg przekraczac
kosztow udostepniania obiektu ponoszonych przez operatora powiekszonych o rozsgdny zysk,
rozumiany jako stopa zwrotu z wtasnego kapitatu uwzgledniajgca ewentualne ryzyko ponoszone
przez operatora, nie wiekszy niz 10% w skali roku. Réznica w polskich zapisach dotyczy wska-
zania limitu stopy zwrotu oraz nieuwzglednienia sredniej stopy dla sektora.

Uzyte sformutowania w przytoczonych definicjach rodzg istotne watpliwosci interpretacyjne.
W zakresie odwotania do ,wlasnego kapitatu” nie ma doprecyzowania czy nalezy go utozsamiac¢
Z kapitatem wtasnym w sensie bilansowym, czy tez traktowac jako kapitat zaangazowany we wias-
ng dziatalnos¢ (w praktyce bedzie to kapitat wiasny i obcy). Definicja rowniez nie precyzuje bazy
odniesienia wyznaczonego zwrotu z kapitatu (w %), ktéry ma postuzy¢ do oszacowania rozsgdnego

1 Ustawa z dn. 28.03.2003 r. o transporcie kolejowym (Dz. U. 2003 Nr 86 poz. 789); dalej: ustawa o transporcie kolejowym.
2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/34/UE z dn. 21.11.2012 r. (Dz. Urz. UE L 343 14.12.2012, art. 31 ust. 7 i 8, w zwigzku z art. 3 pkt 17).
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zysku w PLN (np. kapitat wiasny, kapitat zaangazowany, warto$¢ kosztéw operacyjnych ustugi?).
Ostatnia watpliwos¢ dotyczy limitu 10% rozsgdnego zysku. Brak jest wytycznych czy nalezy go
odnies¢ do samej wysokosci kosztu wiasnego kapitatu (bez wzgledu na jego interpretacje), czy
tez moze owe 10% stanowi maksymalny udziat rozsgdnego zysku w cenie dostepu do obiektu
infrastruktury ustugowej.

Prawa europejskie i polskie nie roznicujg pojecia ,rozsgdnego zysku” w kontekscie rodzaju
infrastruktury (liniowa, punkty naprawy taboru, stacje pasazerskie itp.). Zaden akt prawny nie
wprowadza réwniez metodologii liczenia rozsgdnego zysku. Urzad Transportu Kolejowego (UTK),
czyli polski regulator rynku kolejowego, jako jeden z niewielu w Europie nie wprowadzit zasad ani
wytycznych szacowania rozsgdnego zysku, co nie utatwia budowania stabilnosci rozwoju sektora
kolejowego.

Celem artykutu jest dokonanie wyktadni celowosciowej definicji ,rozsgdnego zysku” w pra-
wie kolejowym i autorska propozycja jego obliczania w ramach optat za udostepnienie obiektéw
kolejowej infrastruktury ustugowej, zgodnie z najlepszymi praktykami miedzynarodowymi wraz
z dokonaniem jego szacunku na przyktadzie dworcow kolejowych — stacji pasazerskich, ktérymi
zarzadza PKP SA (PKP).

Propozycja metody kalkulacji rozsadnego zysku zostata przygotowana w oparciu o krytyczny
przeglad literatury, analize opracowan miedzynarodowych, raportow, wytycznych i rekomendacji
publikowanych przez krajowe urzedy regulacyjne oraz analizy praktyk operatoréw kolejowej in-
frastruktury ustugowe;.

Il. Przeglad literatury i praktyk miedzynarodowych

Badania w zakresie teorii rozsgdnego zysku nie sg zbyt liczne, cho¢ pierwsze istotne opraco-
wanie pochodzi juz z 1920 roku (Chase, 1920). Teoretyczne, aktualne badania warunkéw réwno-
wagi na rynkach w kontekscie sposobow obliczania rozsgdnego zysku w branzach regulowanych
przeprowadzono w opracowaniu Fendka (2016). Niektérzy autorzy koncepcje rozsgdnego zysku
wpisujg w szerszy kontekst badan rekompensaty naleznej podmiotom swiadczgcym ustugi w in-
teresie ogolnogospodarczym. Dylematy tej rekompensaty w ramach budowy koncepcji rozsgdne-
go zysku dla ustug publicznych transportu zbiorowego analizowat Dyr (2014). Podobne badania
w ramach nieuzasadnionego obcigzenia operatora pocztowego $wiadczgcego ustugi publiczne
prowadzit Borowiec (2011).

Czes¢ badan w zakresie rozsgdnego zysku koncentruje sie na implementacji zapiséw prawa
europejskiego w zakresie regulacji rynkéw (Zgbkowicz, 2015). Natomiast Jabtonski (2017) poszuki-
wat relacji miedzy koncepcjg rozsgdnego zysku a modelem biznesowym przedsiebiorstwa. Wyniki
wskazujg na potrzebe integracji podejscia strategicznego z podejsciem finansowym w procesie
projektowania modelu biznesowego przedsiebiorstwa, szczegdlnie gdy dziata ono w obszarze
prawnie regulowanego wyniku finansowego. W opracowaniu przedstawiono szacunki zysku roz-
sadnego dla spoétki gminnej dziatajgcej w formule in-house. Kolejne opracowanie Jabtonskiego
(2018) wprost odnosi sie do rozsagdnego zysku w sektorze kolejowym.. Wskazuje on na trudno-
$ci w implementaciji rozsgdnego zysku, jednakze nie jest to watek wiodgcy opracowania. Artykut
przedstawia ztozony charakter projektowania modeli biznesu dla zachowania zatozen rozsgdnego
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zysku. Konkluzje wskazujg, ze ograniczenie, jakim jest rozsgdny zysk, istotnie wptywa na ksztat-
towanie modeli biznesu sektora kolejowego.

Przywotane opracowania majg charakter teoretyczny i przeglagdowy. Koncentrujg sie one na
opisie czynnikéw, ktére nalezy uwzgledni¢ przy budowie modelu rozsgdnego zysku dla podmiotéw
na rynkach regulowanych. Badania te pozwalajg zauwazy¢, ze w literaturze istnieje luka badawcza
w zakresie wskazania adekwatnych metod szacowania rozsgdnego zysku dla poszczegdlnych
sektoréw, ktore wykorzystujg te koncepcje w swojej dziatalnosci.

Grupa zrzeszajgca niezaleznych europejskich regulatorow rynku kolejowego Independent
Regulators’ Group Rail (IRG-Rail) w ograniczonym zakresie odnosi sie do kalkulacji rozsgdnego
zysku (IRG-Rail, 2019). Opublikowane przez grupe opracowania nie zawierajg usystematyzo-
wanej metodologii liczenia rozsgdnego zysku, lecz tylko koncepcje jego ustalania na podstawie
Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC — Weighted Average Cost of Capital) (stosowanego
w 10 krajach Europy) oraz wartosci kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ regulowang. Analiza
praktyk miedzynarodowych w zakresie szacowania rozsgdnego zysku wskazuje, ze podejscie
poszczegodlnych krajow posiada elementy wspdlne, jednakze mozna tez wyrdzni¢ indywidualne
rozwigzania dla danego kraju.

Hiszpanhskie regulacje zawierajg wytyczne do kalkulacji rozsgdnego zysku, odwotujgc sie do
prawa europejskiego®. Kapitat wtasny definiowany jest jako kapitat zaangazowany, tj. obejmujgcy
kapitat wiascicielski oraz pozyczkowy. Stopa zwrotu od zaangazowanego kapitatu jest liczona
wg formuty WACC. Stopa wolna od ryzyka ustalana jest jako stopa zwrotu z obligacji skarbowych,
przy czym jako adekwatne wskazuje sie 5 lub 10-letnie bony skarbowe z uwzglednieniem warto-
Sci $redniej z okresu. Premia za ryzyko moze by¢ liczona indywidualnie w oparciu o wiarygodne
dane (Fernandez, Pershin i Fernandez Acin, 2018).

We Francji z kolei stosowana jest metoda kalkulacji stopy zwrotu z kapitatu zaangazowanego
(capitaux engagés) liczona wg WACC o nieco zmodyfikowanej formule (WACC — franc. CMPC)#, j.

WACC = (1 — wskaznik zadfuzenia) x Kfp | (1 — TIS) + wskaznik zadtuzenia x Kd

gdzie:

Kfp — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego;
Kd — oprocentowanie dtugu;

TIS — stawka podatku dochodowego.

Analiza regulacji wskazuje, ze kapitat zaangazowany jest interpretowany jako kapitat nie-
zbedny do dziatalnosci w horyzoncie dtugoterminowym?®. W jednym z dokumentéw opublikowa-
nych przez francuskiego przewoznika kolejowego i operatora (SNCF) pojawia sie wzér kalkulacji

3 Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC, Hiszpania); Comunicacion 2/2022, de 26 de julio, de la Comisiéon Nacional de los
Mercados y la Competencia, sobre la orientacidn a costes de los precios en instalaciones de servicio ferroviarias. BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO,
Num. 211 Viernes 2 de septiembre de 2022 Sec. lll. Pag. 122488. Pozyskano z: https://www.cnmc.es/expedientes/comunicaciondtsp00122

4 Décision n° 2017-008 du 1er février 2017 portant réglement du différend entre la région Nouvelle-Aquitaine et SNCF Mobilités relatif aux prestations
rendues dans les gares de voyageurs par SNCF Gares & Connexions. Pozyskano z: https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000034391068
(5.02.2023).

5 Décret n°2003-194 du 7 mars 2003 relatif a I'utilisation du réseau ferroviaire; 111.81. art. 13-1 § Il “c) Le co(t des capitaux engagés correspondant aux

charges d’emprunt et frais financiers y afférents et au colt d’'immobilisation du capital pour la partie autofinancée, nécessaire au financement pérenne
des investissements”. Pozyskano z: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000000784967 (15.02.2023).
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zwrotu z kapitatu jako: NBV x WACC® (NBV — Net Book Value — warto$¢ ksiegowa netto). Niektore
metodyki traktujg NBV jako estymacje kapitatu zaangazowanego (SNCF, 2016).

Na rynku witoskim regulator opublikowat metodyke liczenia rozsgdnego zysku, ktéra obe-
jmuje swoim zakresem dostep do réznych obiektow infrastruktury kolejowej, odwotujgc sie do
dyrektywy 2012/34/UE. Kapitat wtasny definiowany jest jako kapitat zainwestowany netto (net
invested capital). Przyjeta metodyka WACC jest stosowana w nieco zmodyfikowanej formule,
gdyz uwzglednia inflacje’.

W Norwegii ustawa o transporcie kolejowym odnoszgca sie do rozsgdnego zysku uzywa
pojecia ,kapitatu wikasnego” (egenkapitalen). Zapis ten jest interpretowany jako kapitat zainwesto-
wany (investert kapital) i utozsamiany z kapitatem obliczanym wg wzoru: kapitat zainwestowany
= kapitat wtasny + oprocentowany dtug®. W tym ujeciu mozna znalez¢ odniesienia tej definicji do
wskaznika ROCE (Return on Capital Employed). W dokumentach urzedu regulacyjnego pojawia
sie rowniez alternatywna formuta, kojarzona ze wskaznikiem ROIC (Return on Invested Capital):
(1) Aktywa operacyjne + kapitat obrotowy netto; (2) Aktywa operacyjne + kapitat obrotowy netto
— rezerwy na zobowigzania.

Podobna zgodnos¢ metodologii kalkulacji rozsgdnego zysku z wytycznymi IRG-Rail wyste-
puje na rynku niemieckim, cho¢ tam urzad regulacyjny stosuje zblizong metodyke dla wszystkich
regulowanych sektorow dziatajacych na infrastrukturze liniowej, tj. infrastruktury kolejowej, tele-
komunikacyjnej, gazowej itp. W przypadku Niemiec kapitat wlasny nazywany jest eigenkapital,
niemniej jednak jest on rozumiany jako kapitat zaangazowany (eingesetzten Kapital). Specyfikg
podejscia niemieckiego jest liczenie WACC od catkowitej bazy kapitatowej (Gesamtkapitalbasis)
wyznaczonej dla regulowanej dziatalnosci.

Szacowanie wartosci rozsgdnego zysku mozna znalez¢ rowniez w praktyce polskich regula-
toréw, ale funkcjonujgcych poza rynkiem kolejowym. Urzgd Regulacji Energetyki (URE) od wielu
lat uwzglednia w taryfach spoétek sieciowych koszt kapitatu. Taryfy kalkulowane sg w sposob
zapewniajgcy pokrycie uzasadnionych kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstw energetycznych
(w danym zakresie dziatania) wraz z uzasadnionym zwrotem z kapitatu zaangazowanego w te
dziatalno$¢ w wysokosci nie mniejszej niz stopa zwrotu na poziomie 6%. URE corocznie pub-
likuje wytyczne w zakresie szacowania kosztu kapitatu, a stosowana metodyka wykorzystuje
koncepcje WACC z uwzglednieniem kapitatu zaangazowanego. URE w wyznaczaniu rozsgd-
nego zysku postuguje sie réwniez pojeciem Wartosci Regulacyjnej Aktywow (WRA)'0, ktora
w stosunku do formuty kapitatu zaangazowanego definiowanego przez IRG-Rail jest zawezona

6 Appendix 6.1.2 Charging Principles for Service Facilities. Pozyskano z: https://www.sncf-reseau.com/medias-publics/drr_horaires/drr_2021/en/
DRR2021-appendix-6-1-2_4.pdf (23.03.2023).

7 Autorita di regolazione dei trasporti. Principi e criteri per la determinazione dei canoni di accesso e utilizzo dell'infrastruttura ferroviaria
— di cui alla delibera n. 96/2015. 13 November 2015. Pozyskano z: https://www.autorita-trasporti.it/misura-di-regolazione/principi-e-criteri-per-la
-determinazione-dei-canoni-di-accesso-e-utilizzo-dellinfrastruttura-ferroviaria/?lang=en

8 Lov 1993-06-11 NR 100: Lov om anlegg og drift av jernbane, herunder sporvei, tunnelbane og forstadsbane M.M. (Jernbaneloven). Pozyskano
z: https://www.sjt.no/globalassets/02_jernbane/pdf-jernbane/regelverk/regelverk-jernbane-2017.pdf (10.02.2023).

9 Zob. https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2019/2019_bis0099/BK10-19-0042/BK10-19-0042_E_Beschluss
_Download_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=3

10 Wg definicji URE jest to: planowana warto$¢ regulacyjna srodkow trwatych netto, faktycznie zaangazowanych w prowadzenie danej dziatalnosci
koncesjonowanej w zakresie zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto w pierwszym roku stosowania taryfy, ustalona na podstawie wartosci ksiegowej, z uwzgled-
nieniem planowanych naktadéw inwestycyjnych w infrastrukture wytwérczg lub dystrybucyjna, majacych na celu realizacje strategicznych celéw polityki
energetycznej, wynikajgcych z planu rozwoju.
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do wartoséci srodkow trwatych netto (ECA, 2018). Koncepcje WRA w przypadku infrastruktury
kolejowej stosuje m.in. brytyjski regulator Office of Rail and Road.

Urzad Komunikacji Elektronicznej (UKE), podobnie jak URE, stosuje kapitat zaangazowa-
ny w zakresie ustalania kosztu kapitatu, publikujgc coroczne wytyczne. Wskaznik zwrotu kosz-
tu zaangazowanego kapitatu przedsiebiorca telekomunikacyjny stosuje w kalkulacji kosztow,
uwzgledniajgc udokumentowane koszty pozyskania kapitatu, pozycje przedsiebiorcy na rynku
kapitatowym, typowe ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu oraz koszty zaangazowania
kapitatu na poréwnywalnych rynkach. Podobne regulacje wystepujg na rynku ustug pocztowych,
gdzie rachunkowos$¢ regulacyjng i kalkulacje kosztéw prowadzi operator wyznaczony na podsta-
wie zapisow art. 97 pkt. 1 ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. — Prawo pocztowe''. UKE okresla
dla operatora wyznaczonego wskaznik zwrotu kosztu zaangazowanego kapitatu, a takze sposob
ustalania poziomu rozsgdnego zysku z tytutu Swiadczenia ustug w ogélnym interesie gospodar-
czym na bazie zapiséw rozporzadzenia Ministra Administracji i Cyfryzacji z dnia 6 maja 2013 r.
w sprawie prowadzenia przez operatora wyznaczonego do swiadczenia ustug powszechnych
rachunkowosci regulacyjnej i kalkulacji kosztéw ustug powszechnych?2.

Na podstawie przeprowadzonej analizy praktyk krajowych i miedzynarodowych mozna stwier-
dzi¢, ze bazowa metodologia kalkulacji rozsgdnego zysku dla operatoréow kolejowej infrastruktury
ustugowej powinna byc¢ oparta na metodyce $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz war-
tosci kapitatu zaangazowanego w prowadzenie dziatalno$ci objetej regulacja.

lll. Metodologia badan — baza kapitatowa i koszt kapitatu

1. Baza kapitatowa

Rozumienie terminu ,wtasny kapitat” w swietle art. 36e ust. 2 ustawy o transporcie kolejowym
jako kapitat zaangazowany jest zasadne w kontekscie dokonanego przegladu praktyk rynkow re-
gulowanych. ,Witasny kapitat” to kapitat wykorzystywany przez operatora infrastruktury, ktéry moze
obejmowac kapitat bedgcy jego wiasnoscig (equity) oraz pozyczony (dtug). Kapitat zaangazowany
jest to kapitat staty, dtugoterminowo zaangazowany w finansowanie przedsiebiorstwa (Sierpinska
i Jachna, 2007). Powinien zosta¢ okreslony dla dziatalnosci regulowanej, w szczegolnosci jesli
podmiot prowadzi rowniez aktywnos¢ gospodarczg w innym zakresie. Wowczas wartos¢ rozsad-
nego zysku (RZ) bedzie to iloczyn zaangazowanego kapitatu w dziatalnos¢ regulowang (w PLN)
oraz kosztu tego kapitatu WACC (w %).

Zrédtem informaciji do kalkulaciji kapitatu zaangazowanego powinny byé dane zawarte w spra-
wozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy w wartosci sredniorocznej. Jesli podmiot prowadzi
rachunkowos¢ regulowang dla obiektéw kolejowej infrastruktury ustugowej, to sprawozdanie z tego
zakresu mozna wprost wykorzysta¢ w szacunkach. W innym przypadku niezbedne sg korekty w celu
wyodrebnienia aktywow i pasywow zwigzanych z danych segmentu aktywnos$ci regulowane;j. Ustalenie
wartoéci bilansowych kapitatu zaangazowanego wymaga wytgczenia aktywow z tytutu odroczonego
podatku dochodowego oraz naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0sob prawnych. Aktywa

' Ustawa z dn. 23.11.2012 r. — Prawo pocztowe (Dz. U. 2012 poz. 1529); dalej: prawo pocztowe.

2 Rozporzgdzenie Ministra Administracji i Cyfryzacji z dn. 6.05.2013 r. w sprawie prowadzenia przez operatora wyznaczonego do $wiadczenia ustug
powszechnych rachunkowosci regulacyjnej i kalkulacji kosztow ustug powszechnych (Dz. U. 2013 poz. 542).
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sfinansowane ze srodkéw publicznych (ktdre co do zasady nie sg srodkami wtasnymi wypracowa-
nymi przez przedsiebiorstwo) nie moga by¢ réwniez uwzgledniane w kalkulaciji.

Wyznaczenie wartosci zobowigzan wymaga oszacowania ich sumy obejmujgcej rezerwy na
zobowigzania (z wytgczeniem: rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego), zobowigza-
nia krétkoterminowe (z wytgczeniem zobowigzan z tytutu tej czesci dlugoterminowych kredytéw,
pozyczek i emisji dtugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych, ktérych okres wyma-
galno$ci nie przekracza 12 miesiecy od dnia bilansowego oraz zobowigzan z tytutu dywidend
i podatku dochodowego od os6b prawnych) oraz rozliczeh miedzyokresowych (z wytgczeniem
ujemnej wartosci firmy). Kapitat zaangazowany bedzie stanowit r6znice pomiedzy oszacowanymi
powyzej aktywami a zobowigzaniami.

2. Kalkulacja kosztu kapitatu — WACC

Koszt kapitatu jest to stopa dyskontowa, ktora okresla wartos¢ pienigdza w czasie, a takze
ryzyka zwigzane z przewidywanymi przysztymi przeptywami pienieznymi. Przy uwzglednieniu wiel-
kosci kapitatu wtasnego oraz kapitatu obcego w ramach kapitatu zaangazowanego, proponowane
jest oszacowanie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) na podstawie wzoru (IRG-Rail, 2019a):

_ E D
WACCpost_taX = CofE % D+ E + CofD x (1 —1t) x D+ E
gdzie:
WACCpost_taX — Sredniowazony, nominalny koszt kapitatu po opodatkowaniu;

CofE — koszt kapitatu wtasnego;

CofD — koszt kapitatu obcego;

D — wartos¢ kapitatu obcego;

E — wartos¢ kapitatu wtasnego;

t — stawka podatku dochodowego;

E/(D+E) — udziat kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym;
D/(D+E) — udziat kapitatu obcego w kapitale catkowitym.

Ustalenie struktury finansowania aktywéw odbywa sie na podstawie danych zawartych
w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy (12 miesiecy). Do kalkulacji przyjmuje sie
stan Srednioroczny.

Koszt kapitatu obcego to koszt, jaki poniesie przedsiebiorstwo, korzystajgc z zewnetrznego
finansowania, zgodnie ze wzorem:

CofD = Rf+ DP
gdzie:
Rf — stopa wolna od ryzyka;
DP — premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa.

Stopa wolna od ryzyka jest parametrem wystepujgcym w kalkulacji kosztu kapitatu zaréwno
wiasnego, jak i obcego. Jest ona rozumiana jako stopa zwrotu z inwestycji postrzeganych przez
inwestorow jako bezpieczne. Do jej obliczania zasadne jest wykorzystanie notowan obligacji
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skarbowych na rynku papierow wartosciowych, np. 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa o statym
oprocentowaniu podlegajgcych fixingowi'? (oznaczenie DS)".

Najczesciej stosowane metody okreslenia premii za ryzyko udostepniania kapitatu obcego
(DP) obejmujg zaréwno analize rentownosci obligacji przedsiebiorstw kolejowych, jak i rentownosci
obligacji skarbowych wraz z uwzglednieniem warunkéw rynkowych danego kraju oraz specyfiki
dziatalnosci przedsiebiorstwa (URE, 2018). W praktyce mogg wystgpi¢ sytuacje, w ktérych trudno
jest oszacowac wysokos¢ marzy diugu dla tych przedsiebiorstw i w konsekwencji nie mozna osza-
cowac kosztu kapitatu obcego na podstawie stopy wolnej od ryzyka oraz marzy dtugu. Wéwczas
mozna bazowac na rzeczywistych, historycznych kosztach kapitatu obcego, opierajgc sie na za-
wartych umowach zwigzanych z finansowaniem kapitatem odsetkowym. Okres analizy powinien
obejmowac instrumenty finansowe aktywne w okresie 2 lat, a warto$¢ docelowa powinna by¢ ob-
liczona jako $rednia arytmetyczna ze $rednich sredniowazonych liczonych dla kazdego miesigca.

Najczesciej stosowanym przez regulatoréow kolejowych modelem estymacji kosztu kapitatu
wiasnego jest model CAPM (Capital Asset Pricing Model), gtéwnie ze wzgledu na ugruntowane
podstawy teoretyczne oraz szerokie zastosowanie w praktyce'®. W modelu zaktada sie, ze ocze-
kiwana stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitatowe jest uzalezniona od stopy zwrotu wolne;j
od ryzyka oraz premii za ryzyko wiasciwe dla danej inwestycji. Premie za ryzyko okresla iloczyn
wspotczynnika beta (B) oraz tzw. premii za ryzyko rynkowe. W modelu CAPM koszt kapitatu wtas-
nego wyznacza sie na podstawie ponizszego wzoru:

CofE = Rf+ e x ERP

gdzie:

Rf — stopa wolna od ryzyka;

el — miara ryzyka zaangazowania kapitatu (uzywane réwnowazne pojecia: beta aktywéw bez
dzwigni finansowej; beta kapitatu wtasnego (equity beta); beta zalewarowana);

ERP — premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego.

Stopa wolna od ryzyka (Rf) w kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego wyznaczana jest analo-
gicznie do przypadku kosztu kapitatu obcego. Premia za ryzyko udostepniania kapitatu wtasnego
(ERP) reprezentuje dodatkowy zysk ponad stope wolng od ryzyka, ktérego oczekujg wtasciciele
w ramach rekompensaty za ryzyko inwestowania kapitatu wiasnego. W europejskiej branzy ko-
lejowej, okreslenie premii za ryzyko udostepniania kapitatu wtasnego dokonuje sie na podstawie
raportow eksperckich oraz analiz wtasnych regulatoréw, dotyczgcych ryzyka na krajowych ryn-
kach akgji czy tez bazujgcych np. na metodologii DMS (Dimson, Marsh i Staunton, 2012). Zakfada
sie, ze ryzyko inwestowania w sektory regulowane jest zdecydowanie nizsze niz w przypadku
rynkow nieregulowanych. Do analizy mozna przyjg¢ srednig arytmetyczng wspoétczynnika Equity

14 W celu zweryfikowania poprawnosci kalkulacji operator OlU moze dokonaé poréwnania wasnych obliczen z obliczeniami URE odno$nie do stopy
wolnej ryzyka, ktore publikowane sg co kwartat (Zob. URE, Stopa wolna od ryzyka. Pozyskano z: https://www.ure.gov.pl/pl/biznes/taryfy-zalozenia/stopa-
-wolna-od-ryzyka/7860,Stopa-wolna-od-ryzyka.html).

5 |RG - Regulatory Accounting, Principles of Implementation and Best Practice for WACC calculation, February 2007; np.: model wyceny aktywow
kapitatowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM), model wzrostu dywidendy (Dividend Growth Model, DGM), teoria arbitrazu cenowego (Arbitrage
Pricing Theory, APT) oraz trzyczynnikowy model Fama-French (Fama—French Three-Factor Model).
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Risk Premium dla Polski za 2 lata wstecz liczone od okresu, w ktérym kalkulowany jest rozsgdny
zysk'®. Jako benchmark w Polsce mogg stuzy¢ wartosci ERP przyjmowanych przez innych regu-
latoréw (BERBEC, 2023), np. UKE oraz URE".

Wspodtczynnik equity beta (beta zalewarowana) odzwierciedla skale mozliwych przysztych zy-
skow w stosunku do oczekiwanych zwrotow z szerokiego portfela rynkowego aktywow. Wspétczynnik
equity beta (ef3) mozna oszacowac na podstawie informacji publikowanych przez wiarygodne
instytucje i serwisy informacyjne, np. wykorzystujgc opublikowane przez Damodarana'® dane,
gdzie okreslono wartosci wskaznika beta dla firm reprezentujgcych rozne branze'®.

IV. Szacowanie rozsadnego zysku dla stacji pasazerskich

Zwykle podmiot zainteresowany zakupem ustugi dostepu do infrastruktury kolejowej, np. do
warsztatéw naprawczych taboru czy tez ustug terminalowych, ponosi koszty z tym zwigzane.
Kolejowe stacje pasazerskie stanowig szczegodlny przypadek obiektu infrastruktury ustugowej,
gdyz ptatnos$¢ za dostep do nich przeniesiona jest na przewoznikow kolejowych, ktérzy swiadczg
ustugi przewozowe pasazerow. Koszt dostepu do stacji pasazerskiej powinien mie¢ odzwiercied-
lenie w cenie biletu, ktory nabywa klient. W praktyce przewoznicy czesto kwestionujg zaréwno
zasadno$¢ optat za dostep do tych obiektow, jak i wysoko$¢é kosztéw przez nich ponoszonych?0,
Dlatego tez, szacowanie uzasadnionych kosztow dostepu do infrastruktury ustugowej — stacji
pasazerskich i wielko$ci rozsgdnego zysku stanowi istotny problem badawczy i empiryczny dla
praktyki gospodarczej. Kluczowym terminem dotyczacym udostepnia obiektu infrastruktury ustu-
gowej — stacje pasazerskie jest ,powierzchnia przeznaczona do odprawy podréznych” (PPDOP),
gdyz jest ona podstawg do kalkulacji kosztéw optat za dostep do tych obiektow.

Najwiekszg sie¢ czynnych dworcow kolejowych posiada PKP. Obejmuje ona prawie 600 obiek-
téw, w tym 17 dworcow premium. Powierzchnia ogélnodostepna dworcéw PKP wynosi ponad
150 tys. m?. Na obiektach dworcowych PKP wykonywanych jest okoto 10-11 min zatrzyman po-
ciggow pasazerskich rocznie. Obiekty bedace w zarzadzaniu PKP charakteryzujg sie bardzo du-
zym zréznicowaniem zaréwno pod wzgledem architektonicznym, standardu swiadczonych ustug,
jak i stanu technicznego. Zgodnie z przyjetg przez PKP kategoryzacjg czynne dworce kolejowe
dzielg sie na szesc¢ kategorii: premium, wojewddzki, aglomeracyjny, regionalny, lokalny i turystycz-
ny (Antonowicz i Mos, 2018). Aktualnie PKP prowadzi szeroko zakrojony program inwestycyjny,
aby zapewni¢ pasazerom odpowiedni standard tych obiektéw (Ministerstwo Infrastruktury, 2022).

Ponizej dokonano szacowania poziomu rozsgdnego zysku jako sktadnika optaty za dostep
do stacji pasazerskich PKP na podstawie opisanej powyzej metodologii. W pierwszym kroku

> w XLS:"Moody’s rating”, “Total Equity Risk Premium”.

17 Wspdtczynnik ERP jest dostepny m.in. na stronach: energia cieplna (https://www.ure.gov.pl/pl/cieplo/zasady-zwrotu-z-kapita), energia elektryczna
(https://www.ure.gov.pl/pl/biznes/taryfy-zalozenia/zalozenia-dla-kalkulacj), gaz (https://www.ure.gov.pl/pl/biznes/taryfy-zalozenia/zalozenia-dla-kalkulacj-
-2/7834,Pismo-Prezesa-Urzedu-Regulacji-Energetyki-do-przedsiebiorstw-energetycznych.html).

18 Zob. https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ => Current Data => Risk/Discount Rate Discount Rate Estimation > Levered and Unlevered Betas by
Industry > zestaw danych dla “Europe” Pola danych: Average Unlevered Beta; Average Levered Beta; Number of firms; (Industry Name); Retail (General),
Retail (Grocery and Food), Transportation, Transportation (Railroads).

19 Inne zrodta np.: Duff & Phelps, Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook, Bloomberg.

20 Sprawozdanie finansowe PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2021 r. Pozyskano z: chrome-extension://
efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://bip.plk-sa.pl/files/public/user_upload/pdf/BIP/Sprawozdania_finansowe/SF_PKP_PLK_SA_2021_09_05_2022.pdf
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niezbedne jest obliczenie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) dla dziatalnosci dworcowej
PKP (operator obiektéw infrastruktury kolejowej — stacje pasazerskie). Wyniki szacowania kosztu
kapitatu WACC na poziomie 7%, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Szacowanie parametrow do sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) dla PKP
w zakresie dziatalnosci dworcowej

Oznaczenia Nazwa Zrédto danych Odczyt
WACC sredni wazony koszt kapitatu wg wzoru 7,0%
koszt kapitatu wtascicielskiego
CofE . P g wg formuty jak powyzej 7,6%
(equity)

usredniony koszt oprocentowania
CofD koszt dtugu (kapitatu obcego) kalkulowany w oparciu o warunki 6,0%
udzielonych kredytéw i pozyczek

12 650,4
E wartos¢ kapitatu wtasnego
min PLN
zgodnie z danymi z bilansu
D rtos¢ dtugu (kapitatu obcego) 37929
warto$¢ diugu (kapitatu obcego
9 P g min PLN
t stopa podatku stawka podatku dochodowego od 0séb 19%
(1-t) |tarcza podatkowa prawnych 0,81
E . .
D+E struktura finansowania 77,2%
5 zgodnie z danymi z bilansu
D+E struktura finansowania 22,8%

Srednia rentownos¢ 10-letnich obligacji
rf stopa wolna od ryzyka skarbowych o statym oprocentowaniu 6,0%
emitowanych w PLN

benchmarki (Duff & Phelps, Credit
B stopa ryzyka systemowego Suisse Global Investment Returns 0,93
Yearbook, Bloomberg)

benchmark, np. A. Damodaran, Duff &
(R,—r) |premia zaryzyko ERP Phelps, Credit Suisse Global Investment 1,7%
Returns Yearbook

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejnym etapem w oszacowaniu poziomu rozsgdnego zysku jest wyznaczenie bazy kapi-
tatowej w postaci kapitatu zaangazowanego. Istotnym problemem badawczym w tym zakresie
jest brak stosowania przez PKP tzw. rachunkowo$ci regulacyjnej, co powoduje, ze oszacowanie
kapitatu zaangazowanego bedzie miato charakter ekspercki z wykorzystaniem zatozen z ogélno-
dostepnych zrodet. Dodatkowym wyzwaniem w szacowaniu wartosci kapitatu zaangazowanego
jest sytuacja, w ktérej PKP na udostepnianych stacjach pasazerskich prowadzi komercyjny najem
powierzchni handlowych i ustugowych, co znacznie komplikuje szacunki. W analizie nie zakfada
sie wprowadzenia premii efektywnosciowych za obnizanie kosztéw prowadzenia dziatalnosci
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dworcowej (mozliwe do uzyskania rowniez poprzez zwiekszanie dochodéw z komercyjnego udo-
stepniania powierzchni).

Kapitat zaangazowany w aktywa przeznaczone do obstugi podréoznych PPDOP zostat wy-
znaczony na podstawie wczesniej sformutowanej jego definicji, przyjetych zatozeh eksperckich
oraz danych bilansowych PKP. Alokacja wartosci srodkéw trwatych ogétem do czynnych stacji
pasazerskich dokonana zostata na podstawie informaciji ze sprawozdania finansowego, ze dwor-
ce czynne stanowig ok. 2% posiadanego majatku. Przy szacowaniu kapitatu zaangazowanego
dokonano korekty (zmniejszenia) o aktywa sfinansowane ze srodkéw publicznych. W tym celu do
kalkulacji wprowadzono wielko$¢ ,korekta aktywow o dotacje UE i $rodki publiczne finansujgce
majgtek trwaty”. Wartos¢ korekty oszacowano opierajgc sie na danych NIK (2022, s. 38), ktore
wskazujg, ze aktualnie realizowany program inwestycji dworcowych (PID) tylko w 18,5% finan-
sowany jest ze Srodkow wiasnych PKP. Wydatki przewidziane na realizacje inwestycji w ramach
PID w latach 2016-2021 (I p6trocze) wynoszg 547,9 min PLN, w tym dofinansowanie z budzetu
panstwa oraz dotacji UE wynosi 446,3 min PLN.

Przy kalkulacji kapitatu zaangazowanego, wartos¢ kapitatu obrotowego skorygowana zostata
o nadwyzkowe $rodki pienigzne (excess cash)?'. Celem tego dziatania byto wyznaczenie poziomu
srodkow pienieznych niezbednych do prowadzenia dziatalnosci dworcowej. W kwocie ogétem
inwestycji krétkoterminowych PKP (920,2 min PLN) Srodki pieniezne wynoszg 917,8 min PLN,
co stanowi wartos¢ znacznie przekraczajgcg potrzeby ptynnosciowe podmiotu. W zwigzku z po-
wyzszym, na podstawie literatury (Damodoran, 2021) oszacowano wskaznikowo rynkowy poziom
srodkow pienieznych w odniesieniu do szacowanych strumieni kosztéw/przychodéw z dziatalnosci
dworcowej. Oszacowana warto$¢ wynosi 12,4 min PLN (65,1 min PLN*18,97%).

Na potrzeby szacowania warto$ci rozsgdnego zysku (tab. 2) niezbedne jest rowniez przyjecie
innych parametrow alokacji. Zatozenia przyjete na podstawie analizy danych ze sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Zarzgdu PKP dotyczyty takich parametrow, jak
udziat powierzchni PPDOP w powierzchni uzytkowej (2/3) czy udziat przychodéw oraz kosztow
z dziatalnosci dworcowej (wynajem komercyjny, obstuga podréznych, umieszczanie reklam) w ob-
rotach ogdtem spotki (ok. 6-6,5%) za okres objety analiza.

Jak wskazujg wyniki szacunkéw w tabeli 2, wartos¢ rozsgdnego zysku ksztattuje sie na pozio-
mie okofo 1,8 min PLN. Zdaniem autora, tak oszacowana warto$¢ rozsgdnego zysku nie powinna
stanowi¢ wiecej niz 10% w cenie (strukturze kosztow) dostepu do kolejowego obiektu infrastruk-
tury ustugowej — stacje pasazerskie. Jest ona relatywnie niska, zwazywszy na wartos¢ aktywoéw
trwatych (ponad 300 min PLN), jaki stanowig dworce kolejowe PKP. Gtéwng przyczyng relatywnie
niskiej kwoty rozsgdnego zysku jest finansowanie tych aktywéw ze srodkéw bezzwrotnych (dota-
cji), od ktorych to rozsgdny zysk nie jest nalezy operatorowi. Przy zatozeniu, ze cato$¢ naktaddéw
na modernizacje dworcéw pochodzitaby ze srodkéw wtasnych PKP, kwota rozsgdnego zysku
bytaby na poziomie 6,3 min PLN rocznie. Gdyby zatozy¢, ze powierzchnia obstugi podréznych
stanowi tylko 33% powierzchni stacji (67% jest wynajmowana komercyjnie), to kwota rozsgdnego
zysku spadnie z 1,8 do 0,5 min PLN rocznie. Réwniez fakt, iz w obiektach stacji pasazerskich
duzg czesc¢ powierzchni PKP wynajmuje sie na cele komercyjne (zatozono 1/3) powoduje korekte
wartosci aktywow trwatych, ktére bedg zaliczone do wartoéci kapitatu zaangazowanego. Ponadto,

21 Tj. wskaznik % = wartos¢ srodkéw pienieznych/wartos¢ przychodéw ze sprzedazy. Por. Mauboussin i Callahan, 2022.
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metoda wyceny aktywow trwatych (tutaj stacji pasazerskich) moze istotnie wptywac na koncowe
wyniki szacunkow. Aktualnie PKP wycenia aktywa wg metody kosztu historycznego, ktéra skut-
kuje niskg wartoscig bilansowg w przypadku stacji pasazerskich, ze wzgledu na dtugi czas ich
uzytkowania (tych przed modernizacjg) i naliczone skumulowane odpisy amortyzacyjne. Nalezy
zatozy¢, iz przeszacowanie stacji pasazerskich do wartosci godziwej istotnie zwiekszy wartos¢
tych aktywow, co moze potencjalnie skutkowa¢ znacznie wyzszg wartoscig rozsgdnego zysku
w kosztach dostepu do tych obiektéw infrastruktury ustugowe;j.

Tabela 2. Wyniki szacowania kapitatu zaangazowanego i rozsgdnego zysku (w min PLN)

Pozycje kalkulacyjne PKP 2021 | Alokacja Drvg:;e
A. Aktywa trwate razem 15 277,7 2% 305,6
B. Korekta Aktywow trwatych OIU — Dworce o dotacje UE
i srodki publiczne 3058 81,50% 249.0
C. Skorygowane aktywa trwate netto ogétem (A-B) X X 56,5
D. Udziat PPDOP w powierzchniach uzytkowych (wg m?) X 67,00% X
E. Skorygowane aktywa trwate netto (PPDOP) (CxD) X X 18,7
F. Aktywa obrotowe bez inwestycji krétkoterminowych 185,5 6,00% 11,1
G. ;r;v;(,ezs:é,ccj;k)rétkoterminowe (skorygowane $rodki pieniezne: 55.0 18.97% 10,4
H. Skorygowane aktywa obrotowe netto ogétem (F+G) X X 21,6
I. Skorygowane aktywa razem (PPDOP) (E+H) X X 40,2
J. Rezerwy na zobowigzania i zobowigzania krotkoterminowe 508,9 6,50% 33,1
K. Kapitat zaangazowany dla PPDOP (I-J) X X 26,4
L. WACC (dane z tabeli 1) X X 7,0%
M. Rozsadny zysk (KxL) X X 1,8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Sprawozdanie finansowe PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia
2021 r. Pozyskano z: chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://bip.plk-sa.pl/files/public/user_upload/pdf/BIP/Sprawozdania_finan-
sowe/SF_PKP_PLK_SA_2021_09_05_2022.pdf

Nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ oszacowanego sredniowazonego kosztu kapitatu WACC
w analizowanym przypadku (7%) nie odbiega istotnie od wartosci, ktére notowane sg w innych
sektorach gospodarki. Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci kolejowej znajduje sie na
poziomie nieco ponizej rynkowego, co stabilizuje wartos¢ WACC. Podobnie struktura kapitatowa
finansujgca dziatalnos¢ PKP nie odbiega istotnie od wystepujgcych w innych branzach.

V. Podsumowanie

Artykut prezentuje autorskg koncepcje w zakresie szacowania poziomu rozsgdnego zysku
dla podmiotéw sektora kolejowego udostepniajgcych obiekty infrastruktury ustugowej. Wyniki
badan moga by¢ wsparciem dla tych podmiotéw w procesie kalkulacji kosztéw optat na podsta-
wie przepisow ustawy o transporcie kolejowym, gdyz nie réznicujg one rodzajow infrastruktury
ustugowej (pasazerska, towarowa itp.). W opracowaniu dokonano przegladu najlepszych praktyk
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rynkowych, z uwzglednieniem rekomendac;ji i doswiadczen IRG-Rail. Artykut uwzglednia rowniez
praktyki stosowane na rynkach regulowanych w Polsce, jezeli majg one charakter uniwersalny,
a nie $cisle sektorowy.

Istotna czes¢ artykutu zostata poswiecona wyznaczaniu wielkosci kapitatu zaangazowanego oraz
metodzie szacowania Sredniowazonego kosztu kapitatu dla dziatalnosci dworcowej PKP. Badanie
przeprowadzono opierajgc sie na publicznie dostepnych danych i dokumentach opisujgcych meto-
dologie oraz kalkulacje rozsgdnego zysku stosowane w praktyce regulacyjnej kolejowej dziatalnosci
dworcowej. Przeprowadzona kalkulacja rozsgdnego zysku dla PKP oparta na metodologii zwrotu
kosztu kapitatu WACC z zaangazowanego kapitatu ma charakter szacunkowy. Majgc na uwadze,
ze PKP nie prowadzi rachunkowo$ci regulacyjnej, nalezy zastrzec, ze na potrzeby kalkulacji doko-
nano uproszczen i szeregu zatozen eksperckich, ktére mogg wptywac na oszacowane wielkosci.
Dalsze badania powinny by¢ prowadzone nad dysfunkcjg prezentowanego rozwigzania, w ktérym
podmioty dziatajgce w sektorze regulowanym mogg mie¢ motywacje do zbednego i nieefektywne-
go wzrostu inwestycji kapitatowych w obiekty infrastruktury ustugowej, w dgzeniu do zwiekszenia
kwoty rozsadnego zysku.
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