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Stopniowe wprowadzanie elementéw wolnego rynku @neelektrycznej wymusza
konsolidacg i prywatyzacg krajowych sektoréw elektroenergetycznych. Procesymap
doprowadzt do uksztattowania siprzedstbiorstw elektroenergetycznych, ktoredh zdolne
do funkcjonowania na rynku, tj. stawienia czota kar@ncji.

Z najwickszym rozmachem przebiegajne w Europie, do czego przyczyaiaje w gtdbwnej
mierze kraje cztonkowskie Unii Europejskiej, w lgpiprace nad liberalizacjnarodowych
rynkéw i budow jednolitego, weweirznego europejskiego rynku energii europejskiej
zainicjowano w pierwszej potowie lat 90. W ich wimipowstato szereg aktow prawnych
okreslajacych niezlkdne dziatania, ktore nalg wdrozy¢é, aby zwekszy zakres
oddziatywania czynnikow typowych dla rynku dosk@nkbnkurencyjnego. Najwaiejszymi

z nich g Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady Unii &uejskiej nr 96/92/UE z 19
grudnia 1996 roku oraz nr 2003/54/UE z 26 czerw@@32roku, dotycgzce ,wspoélnych zasad
dla wewretrznego rynku energii elektrycznej". Pierwsza znigyznaczyta na 19 lutego 2003
roku termin osignigcia 35%, tj. minimalnego poziomu otwarcia rynku mgieelektrycznej w
krajach cztonkowskich, za druga zobowsdzata je do jego petnej liberalizacji w terminie Ho
lipca 2007 roku.

Dokumentami o podobnym znaczeniu dla unijnego rygiau ziemnegoasDyrektywy nr
98/30/UE z 22 czerwca 1998 roku oraz nr 2003/554J&nia 23 czerwca 2003 roku ,w
sprawie wspolnych zasad rynku wexmanego gazu ziemnego“. Celem nagdirzym tego
ustawodawstwa jest stworzenie konkurencyjnego, ibezpego i wspieragegosrodowisko
naturalne rynku energii elektrycznej i gazu. Stam tma przyni&€ m.in. maliwosé
swobodnego wyboru dostawcy energii zd@go kraju cztonkowskiego. 48t tez gtdbwnym
celem konsolidacji jest zwkszenie wartéci krajowych firm elektroenergetycznych oraz ich
efektywnaci na otwieragcym sk rynku, a take utrzymanie konkurencyj§o cen energii
krajowej w stosunku do wytwarzanej za grani®otyczy to w szczegolsoi paistw o
rozproszonej strukturze uczestnikow rynku energﬁekieycznef), ktorzy mog miet
najwicksze problemy z utrzymaniem swoich pozycji na rymigdlnoeuropejskim. Ponadto
modelowanie dziatania firm energetycznych, azéakozwoju rynkéw, mog pozwoli na
odpowiednio wczesne przewidzenie #iwosci pojawienia s§ negatywnych zjawisk
towarzysacych procesowi liberalizacji (np. zaktdcenia dostavzecizenia sieci, blackouty)
oraz ocen konsekwencji przyjtych rozwizaa®.

Unia Europejska nie przeciwstawia slziataniom konsolidacyjnym pod warunkien,ich
celem nie jest utrata przejrzystddziatania. Aby 4 zachowé zwraca ona szczegalmwag;

na kwestie zwizane z rozdziatem rachunkoyed w zintegrowanych koncernach
energetycznych.  Zainteresowanea snimi  przede wszystkim przedbiorstwa
elektroenergetyczne z krajow Europsodkowej i Wschodniej, bowiem od 1 lipca 2007 roku
ich rynki stam sie czescia jednocacego st rynku europejskiego, na ktorym od lat dziataj
przede wszystkim silni i pionowo zintegrowani gracich wysitki w kierunku konsolidacji



nierzadko wspieranearzez rady. Warto przy tym zwrééi uwag: na przyktad czeskiego
koncernu &Z, w sprawie ktorego toczyto eipostpowanie w Czeskim Uezlzie
Antymonopolowym (VOHS), dotyeze dziata konsolidacyjnych. Chodzito o utrzymanie
wigkszaciowego udziatuCEZ w regionalnej spoétce dystrybucyjn8CE. Ostatecznie VOHS
zaaprobowat polityk czeskiego radu oraz CEZ majgca na celu wzmocnienie koncernu
poprzez integragjelektrowni ze spotkami dystrybucyjnymi i zgodzit ¢ argumentem,zi
musi %1 zost@ wzmocniony, gdy inaczej nie bdzie konkurencyjny na europejskim rynku
energil’.

Bowiem wiele podmiotow braty elektroenergetycznej w UE, zwlaszcza pochogeh z
nowych jej krajow cztonkowskich, stoi przed powmgmi wyzwaniami zwizanymi z
konieczndcia prowadzenia kompleksowych inwestycji odtworzeniotwyi ekologicznych,
ktorych ckzar kgda mogty ponié¢ przede wszystkim silne i zintegrowane podmiotyzd&0
sektorem wytwaorczym, inwestycji wymagapkze sektory przesytu i dystrybucji. W krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej straty przesytowe wynieg ze ztego stanu udzer s3 0
potowe wyzsze, nk w krajach Europy Zachodniej. Dotyczy to szczegdlButgarii, Litwy,
totwy, Estonii i Rumunii, w ktorych przekraczapne 10%.

Celem artykutu jest prezentacja stanu konkurenaggjmynkow pastw cztonkowskich UE w
kontelécie zachodacych procesow konsolidacji przeelsiorstw elektroenergetycznych.

Poziom koncentracji rynkow energii elektrycznej paistw UE

Zgoda na konsolidagjgrupy przedsbiorstw energetycznych powinna doyoprzedzona
szczegOtow analizz ich pozycji rynkowej oraz programem dziatania poogesie
konsolidacj?.

Obowigzuje przy tym powszechnie stosowanéwiecie kryterium Herfindhala - Hirschmana
(HHI) méwiace o tym, & suma kwadratow procentowych udziatébw w rynku wtdgh jego
uczestnikdw nie powinna przekra¢za500. Wynika z tego,zijest ono spetnione, i w
kraju istniep np. cztery przedgbiorstwa posiadage srednio po jednej czwartej rynku
energii. Natomiast nie jest onozjispetnione w przypadku trzech przethsorstw, ktore
posiadaj trzech jego czsc.

Wskanik HHI zapewnia stosunkowo fatwocerg stopnia konkurencyjrci na rynku,
bowiem do jego obliczenia wymaganrgjedynie wielkdci sprzeday lub wielkasci zdolngci
produkcyjnych. Nie uwzgbnia on jednak zachowastrony popytowej, przyjmowanych
strategii rynkowych oraz e€sto ogranicze przesylowych. Przyjmuje on,ziwszyscy
konkurenci zachowsjsie w podobny, tzn. oligopolistyczny sposoéb. Jedmakataenie to
moze prowadzai do niewtdciwych wnioskow, jéli na rynku znajduje si takze wielu
niewielkich dostawcow, ktorychy¢zna moc jest znagea. Kryterium to jest tate ktopotliwe
ze wzgkdu na konieczni geograficznego ograniczenia rynku.

Stosunkowo nowym, ale corazegeiej stosowanym nagdziem pomiaru sity rynkowej na
rynkach energii elektrycznej jest wgkik udziatu najwgkszych dostawcow w rynku, ktory
bierze pod uwagstrore popytows oraz stwarza niwos¢ badania dynamicznie zmiennych
rynkow, zaréwno detalicznych, jak i hurtowych.
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Jest on jednak, podobnie jak indeks HHI, kiopotlivee wzgédu na konieczng
geograficznego ograniczenia rynku. Pomija onzéaklastyczng i kontestowalnéé rynku.
W warunkach rynku kontestowalnego bariery o i wyjscia z danego rynku as
stosunkowo niewielkie i w przypadku proby podniegeprzez dominuagego dostawge(przy
zachowaniu korzci skali produkcji) cen energii elektrycznej pawey srednich kosztow
diugoterminowych i stworzenies tdroga dodatkowego zysku, mie zackci¢c do wegcia
konkurenta.

Zatem konkurencyjrig takiego rynku nie zaly od istnienia faktycznego konkurenta,
przekroczenigredniego kosztu produkcjicdzie s¢ bowiem wizato z graba jego wejcia

na rynek. Dziki takiej formie oddziatywania na podmioty rynekritestowalny zwiksza, bez
potrzeby regulacji, efektywdé produkcji i zapobiega ustalaniu cen na poziomie
przekraczajcym srednie koszty produkéli Wartdici wskaznikéw koncentracji, pozwalage

na ocer skutecznéci konkurencji na rynkach energii elektrycznej prmegolnych pastw
UE, przedstawiono w tabeli 1.

Wartasci indekséw HHI wskazgj na generalnie wysakskak koncentracji rynkow energii
elektrycznej krajow UE. W 2004 roku w przypadkia dwunastu z nich wskaik ten

przewy:szat warté¢ 5.000, ktéra uwzana jest za gémngranie rynku konkurencyjnego
(bardzo wysoki sto;)i’e koncentracji rynku). Nalgy przy tym zaznaczy iz zgodnie z

rekomendagj FERC’ granica ta usytuowana jest znacznigejitj. na poziomie 1800. W
przypadku Butgarii, Czech, Hiszpanii, Litwy, NiemjeRumunii oraz Wioch wskaik ten

przyjmuje wartéci migdzy 1800 a 5000, co oznacza wysoki poziom koncejntrgnku, a

tym samym nisk skuteczné¢ konkurencji.

Za najbardziej konkurencyjne rynki UErédni poziom koncentracji rynku), wedlug wskaza
HHI, nalezy uzn& rynki Austrii, Danii, Finlandii, Holandii, PolskiSzwecji i Wegier. Do tej
samej kategorii zaliczatsrynek Norwegii. Charakteryzowaty go bowiem nagzie wartéci
HHI, znajdupce s& w przedziale 750-1800 (wediug FERC niska koncegdraynku
wystepuje, j&li wskaznik ten przyjmuje wartci ponizej 1000).

Poziom koncentracji hurtowych rynkow energii elgkimej krajow UE charakteryzujakze
dane dotyczce udziatu w nich krajowych wytworcow energii elgkiznej (tabela 1), ktére
pozwalaj na bardziej precyzyjne jego oklenie w przedziatach wyznaczonych przez
wartasci HHI. Wskazuj one, ¥ w 2004 r. najbardziej konkurencyjnym rynkiemgrad
krajow UE, byt rynek Wielkiej Brytanii. Funkcjonowaabowiem na nim najwksza liczba
wytworcow (8), ktérych udziat w rynku przekraczab za& udziat najwekszych trzech z
nich wynosit 39%. W przypadku Wielkiej Brytanii @ametry te osigaty bardziej prorynkowe
wartasci w porownaniu z pozostatymi krajami UE. Stosunkowysoka byta liczba
wytworcow, z przynajmniej 5-procentowym udziatemrynku krajowym, w Butgarii (7),
Rumunii (7), na Wgrzech (7), w Polsce (6), Stowenii (6) i we Wiodzd6). Jednak o
wigkszej koncentracji rynkow tych pstw, w relacji do rynku Wielkiej Brytaniigwiadczy
wyzszy w nich udziat trzech najgkszych wytworcéw. Analiza analogicznych parametrow
dotyczcych innych krajow UE wskazuje na stosunkowo siskak koncentracji rynku
Finlandii (liczba wytworcow o minimalnym 5-procemtgm udziale w rynku - 5, udziat w
rynku trzech najwikszych wytwércow - 40%), Szwecji (odpowiednio: 315%) i Polski
(odpowiednio: 7 i 45%).



W 2004 roku wysoce skoncentrowane byty rynki hugoBelgii, Cypru, Estonii, Franciji,
Grecji, Lotwy i Malty, na ktérych udziat trzech magkszych wytworcow przekraczat 94%.
Zmiana udziatu trzech najakszych wytwércéw w okresie 2001-2004 sygnalizujepfzez
jego spadek) wzrost konkurencyfeo przede wszystkim rynkéw Szwecji, Wioch, Danii,
Finlandii i Austrii. Wskazuje ona jednocree, iz procesy konsolidacji przedbiorstw
energetycznych, prowaasize do spadku konkurencyjw (wzrost udziatu w rynku trzech
najwickszych wytwoércow, a tale spadek liczby wytworcow o co najmniej 5-procentow
udziale w rynku) wysipity najsilniej w Niemczech i Polsce. Jednak wzrogblnej liczby
wytworcoOw o przynajmniej 5-procentowym udziale wiky maze swiadczy¢ o liberalizacji
(chocia w stosunkowo wolnym tempie) krajowych rynkéw hwieh na obszarze UE. W
Norwegii 5-pro-centowy prég udzialu w rynku zostgkzekroczony przez siedmiu
wytwaércow, a udziat w rynku trzech nagliszych z nich wynosit 40% (spadek o 5 pkt. proc.
w stosunku do 2001 roku).

Konkurencji na krajowych rynkach detalicznych spazgiwza liczba dostawcéw, z ktorych
zaden nie posiada pozycji domiacgj. Dane zestawione w tabeli 1 wskazug w 2004 roku
najwiccej z nich funkcjonowato w Niemczech (930), z ktdryczterech przekroczyto
5-procentowy prég udziatu w rynku. Stosunkowaalliczba dostawcow dziatata na rynku
czeskim i hiszpéskim. Przez siedmiu dostawcow 5-procentowy progialdzw rynku
detalicznym zostat przekroczony naglfvzech, przez szeiu w Polsce, Wielkiej Brytanii i
Wioszech, natomiast przezepiu w Austrii, Finlandii i Hiszpanii. Jednak jedynw Finlandii,
Polsce i Szwecji udziat w rynku trzech nagkszych dostawcéw nie przekroczyt 50%.
Analiza zmian liczby dostawcéw w krajach czlonkowbk UE o0 przynajmniegj
5-procentowym udziale w rynku wskazuje na niewi@kispadek w okresie 2000-2004.

Swiadczy to maze o braku pogpow w liberalizacji krajowych, detalicznych rynkémergii
elektrycznej. Spadek ten byt najbardziej widocznanii (spadek z 10 do 1), Czechach (z 8
do 3), Wielkiej Brytanii (z 9 do 6) i Stowacji (zdb 1). W niektorych krajach cztonkowskich
UE nasipit wprawdzie wzrost liczby dostawcéw speta@jch powysze kryterium, ale nie
byt on tak wyrany. Dotyczyt on przede wszystkim rynku Wioch (liezldostawcow
zwiekszyta s¢ 0 3), Finlandii (2), Luksemburga (2) i Polski (2)arto zwréct uwag na
stosunkowo din liczbe dostawcow o przynajmniej 5-procentowym udziale ymku w
Butgarii, a takke Norwegii (4) i Turcji (4). Ponadto ten drugi keayrézniat sk najnizszym w
Europie wskanikiem udziatu w rynku trzech najekszych dostawcow (31%).

Tendencje i motywy procesow konsolidacyjnych w seltze energii elektrycznej i gazu

W Europie wptyw na liczb przeg¢ ma proces liberalizacji rynkow energii elektrycgne
konsekwencji ktérego, od lipca 2007 rokuzd#a klient mae wybr& jej dostawe. Zatem
przedsgbiorstwa energetyczne, wszczyg@ajproces konsolidacji,ada do zagwarantowania
sobie wystarczagej liczby odbiorcéw. Nawet §& ktorys z nich zmieni dostaveg to i tak g
dwe szanseze trafi do innego przeddiorstwa naleacego do tego samego koncernu.
Dodatkowym czynnikiem sprzyjgym konsolidacji 8 dobre wyniki firm z bragy, ktére
dysponug gotowlka na przegcia lub mog zachgna¢ tanie kredyty. Nie bez znaczenia jest
fakt, iz kupno konkurenta to najtatwiejszy sposéb na wzmgtychodéw i zysko®. W
efekcie, w 2005 roku, Europa odzyskata pogyaera pod wzgldem wartdci transakcji
kapitatowych zrealizowanych w sektorze energii glglznej (tab. 2).

Stary Kontynent dominowat jupod tym wzgédem w latach 2001 i 2002, w ktérych waito
transakcji osigneta odpowiednio 59,9 i 38,3 mld USD, co stanowito B4 i 78,9% ich



globalnej wartéci. Jednak w kolejnych dwdch latach parametry g hyz znacznie nisze i
wyniosty 15,2 i 33,2 mld USD, tj. 38,3% i 34,3%, smowodowato,4 Europa zdystansowana
zostata przez AmerykPétnocn.

Pod wzgédem wartéciowym w Europie w 2004 roku przewaty transakcje o charakterze
miedzynarodowym (odpowiadata im wa§to20,0 mld USD), zaw 2005 roku transakcje
krajowe (ich warté¢ siegneta 63,0 mid USD).

Do wysokiej wartéci zrealizowanych transakcji w europejskim sektanergii elektrycznej,
w latach 2001-2002, a naphie w 2005 roku, przyczynity siwymogi Dyrektyw 96/92/UE
oraz 2003/54/UE. Szybkiej konsolidacji przetisorstw europejskich, zwtaszcza w okresie
2001-2002, sprzyjat take kryzys zaufania do przedbiorstw energetycznych oraz rynku
kapitatowego USA, ktory byt rezultatem upadku kilktodacych firm tego sektora (np. firmy
Enron) oraz skutkdw zamachu terrorystycznego z 11 smize2001 roku na wie WTC. Ze
wspomniane] powsej kwoty transakcji zrealizowanych w Europie w 20fdku prawie
potowe stanowita gigantyczna fuzja brytyjskich sieci pigebiorstw elektrycznych i
gazowniczychl attice Group Pici National Grid Group Pic, o wartéci 18,14 mid USD.

Jej wartd¢ przewysza najwekszy transakae dokonam w 2001 roku, tj. zakup firmy
Powergen przez koncernE.ON o wartagci 13,8 mid USD. Maéna p potraktowa jako
transaka pioniersk zarysowujcej st tendencji 4czenia sieci opartych na poszczegoélnych
rodzajach paliw.

Oprocz fuzji wspomnianych dwoch sieci, nabycie aisv w niemieckimRuhrgas przez
E.ON za kwot 5,74 mld USD (tab. 3) oraz we wioski@amuzzi Gazometri SpA przezEne
to dwie kolejne znaere transakcje poleggje na skupieniu dwdéch zdych zrodet energi.
Zatem uzyskanie miwosci arbitrazu produkcji gazu i energii elektrycznej, w pateniu z
oszczdnasciami wynikapcymi z efektu skali oraz nibwoscia sprzeday klientom
detalicznym obu nimikow energii, staty si kluczowym celem dla wielu przedbiorstw
energetycznych w Europie.

W 2002 roku, m.in. ze wzgllu na niewielki zakres prywatyzacji, pojawita; ©ikazja do
dokonania korzystnych transakcji na rynku wtornyiviykorzystupc ja firmy E.ON, EdF i
RWE zmierzaly w kierunku integracji pionowej, ktora #aigpozwolt na ograniczenie ryzyka
marginalizacji majtku na zliberalizowanych rynkach, a takosagnigcia rownowagi mgdzy
sytuacyi majtkowa, zobowazaniami umownymi i klientami na rynkach, charakeesgcych
si¢ stosunkowo nisk ptynnaicia. Na przykiad przegie przezE.ON dziatalngci dostawczej
TXU Europe Group Pic umazliwito spotce Powergen (zaleznej odE.ON-u) zwigkszenie bazy
klientow z nieco ponad trzech milionéw do bliskoiedzieciu milionow, catkowicie
zmieniapc charakter obecrsoi tej firmy na rynku brytyjskim, ktora przed, transakcj
skupiata s na generowaniu energii.

Druga pod wzgldem wielkdci transakcja 2002 roku, tj. przeje Innogy Holdings Plc przez
RWE AG za 7,36 mld USD, wprowadzita dotychczasowego ngjsdego brytyjskiego
dostawe energii elektrycznej do grupRWE, oferujpc mu znaczne nmiwosci w zakresie
sprzeday krzyzowej obu rodzajéw paliw jako dodatek do dziatakidej firmy w zakresie
ustug wodocigowych w Wielkiej Brytanii. Przyktadem integracjiomowej, z udziatem
jednej z trzech ww. firm, byt zakup firm$eeboard Plc (2,06 mid USD). Nieco na uboczu
lokuje sk liczba przeg¢ producentdow energii zerédet odnawialnych, jako odpowigda
warunki Dyrektywy 2001/77/UE.



W 2003 roku transakcje na rynku energii elektry¢zradkowicie przymity rynek gazu. Z
przeprowadzonej analizy 40 nagpkszych transakcji wynika,zi konsolidacja nadal byta
gldbwnym motorem fuzji i przeg. Dotyczyta ona zarGwno integracji pionowej, jgkoziome;j

i byta decydujcym czynnikiem ponad 65% wszystkich zawartych tasog'®. Podobnie jak
w 2002 roku na rynkach krajowych zanotowanocksiza aktywnad¢ niz na rynkach
miedzynarodowych. Transakcje ¢dizynarodowe zawierane byty w celu konsolidacji prze
podmioty majce jw silna pozycg na rynkach zagranicznych. Na aktywéaynku duwy
wptyw miaty dziatania funduszy ,private equity” mstytucji finansowych. Wiele bankow,
chac nie chac, stalo si wiascicielami przedsibiorstw z sektora energetycznego. Niektore z
nich postanowity wykorzysta mazliwosci inwestowania, wyprzedzg same
przedsgbiorstwa.

Wartosé zrealizowanych transakgji, mid USD
seklor energii elektrycznej | gazu sektor energii elekiryczng
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2
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Zwtaszcza w Europie niektorzy gkisi gracze brarowi i finansowi wykorzystali szarks
zaptacenia riszych cen za matek upadajcych i wycofupcych sé uczestnikow rynku. W
2003 roku kwota transakcji kapitatowych w Europiesektorze energii elektrycznej, spadta
gwaitownie i osigneta poziom 15,2 mld USD. Zmniejszytagdiakze, chocia w mniejszym
stopniu, ich liczba (spadek ze 153 w 2002 roku @&)1Spérod europejskiej ,wielkiej
trojki" E.ON, EdF i RWE tylko ten pierwszy koncern dokonywat pre&jkonsolidugc swop
dziatalng¢ na rynku niemieckim, brytyjskim i szwedzkim.

W 2003 roku udziat rynku europejskiego w catkowiteprtasici przegp¢ w sektorze
elektroenergetycznym spadt z 78,9% (w 2002 roku3&3%.



Jednym z powodow takiej sytuacji byta, $zereg europejskich graczy czekato na sygnat ze
strony rynkow towarowych, jak i ze strodgodowiska regulacyjnego. Oczekiwano zaknha
wyjasnienie sytuacji w zakresie konkurencji na rynkawnh, ktérych coraz wkszy wptyw
maja dyrektywy unijne i ustawodawstwo poszczegolnychjdawv. Mimo wszystko, gietdowa
sprzeda 6,6 proc. akcji wioskiego koncerntnel (wartcsci transakcji: 2,53 mild USD),
przegcie mocy wytworczych firmyRelant Resources Ltd przez firng Nuon NV (wartasé
transakcji: 1,64 mld USD) oraz przeje firmy NESA A/S przez Elsam (wartas¢ transakcji:
1,29 mld USD) stanowity oznaki dalszej konsolidaejEuropie, ktora przebiegata zwlaszcza
w obrbie regionalnych rynkow energii elektryczne;.

Analiza powoddéw zawarcia 40 napkszych transakcji wskazujez,iw okresie 2002-2003,
najwazniejszym z nich byta konsolidacja (pionowa lub poza)Y. Stata si ona
podstawowym motywem finalizacji ok. 70% transakuys. 1).

Dane sygnalizuj jednoczénie wzrost roli konsolidacji poziomej, ktérej udizvezréost o 4 pkt.
proc. Poza gtbwnym nurtem fuzji i przéj wzrosta liczba transakcji innowacyjnych,
majacych na celu zrealizowanie wastd i wejscie na rynek, co niekiedy odbywaltc; dez
sprzeday maptku. W 2003 r. 22% transakcji zostato zawartychtpoby wef¢ na nowy
rynek. Do tej kategorii mana zaliczy¢ internetowe aukcje energii i gazu (w tym kontyrjgac
aukcji EdF i nowe aukcjeRuhrgas i Electrabel), rozpoczcie dziatalnéci przez nowe
przedstbiorstwa zajmujce s¢ pomiarami wielkéci elektrycznych (npMeterfit), a take
sekurytyzagj zrodet odnawialnych (np. transakd@\VP/Innogy w Wielkiej Brytanii).

Istotne byto take znaczenie konwergenciji. Transakcje, ktére dodatgkutku wskutek tego
motywu, miaty co prawda n$zy wartc¢, ale potwierdzity dige znaczenieatzenia energii
elektrycznej z gazem. Jako przyktad zna wymiené zakup udzialu w spoétcelaturcorp
zajmupce] sk dystrybucy gazu w Hiszpanii prze#lidroelectrica del Cantabrico, a take
inwestycg Weser-Ems-Energie w EWE.
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Rys. 2. Wariosciowy | ilosciowy udzial transakcji zrealizowanych
w sektorze energil elekitryczne) w sekiorze energetycznym
w Europie | gl

1e: Transakcie kapilatowe w seklorze

Europa, w catym okresie 2001-2005, zachowata pe@zjidera pod wzgidem liczby
transakcji zawieranych w sektorze elektroenergetycz W okresie tym wzrosta ona z 74 do
174, co oznaczalo jednocgde spadek jej udziatu w idoi globalnej z 57,4 do 40,9%.
Dominujaca role odgrywaly transakcje o charakterze krajowym, ktérw 2004 roku zawarto
94, za w 2005 - 98. Znacznie vigza byta dynamika wzrostu liczby transakcji realiaaych

w Azji i Oceanii (wzrost z 30 do 139) oraz AmeryB®inocnej (wzrost z 11 do 90).
Poréwnanie analogicznych danych dowmzh transakciji kapitatowych zrealizowanych w
Europie hcznie w sektorze energii elektrycznej i ge2uvskazuje na dominaga role,
zarowno pod wzghem wartéciowym, jak i ilasciowym, tego pierwszego z nich.

Ich udziat, w okresie 2001-2005 byt wysoki, a w 200&u,ow obu kategoriach, przekroczyt
80%. Podobnie uksztaltowatygsielacje na innych kontynentach.a®ttez krzywe udziatu
transakcji kapitalowych zrealizowanych w sektorrergii elektrycznej w ogole transakcji
zrealizowanych w sektorze energetycznym w Europigsiviecie mag zblizony przebieg, co
odzwierciedla rysunek 2.

Najwigksze transakcje kapitatowe w sektorze energii elelgtcznej w Europie

W 2004 roku nawiecie wartd¢ fuzji i przegé w sektorze energetycznym wyniosta 123,3
mid USD, z czego na sektor elektroenergetyczny gadsto 96,7 mid USD. Najeksze z
nich miaty miejsce w USA (57,4 mld USD), gdzie jedm gtbwnych, narodowych firm,
Exelon Corporation, przegta za 26 mld USD swojego krajowego rywala, &rrRublic
Service Enterprise Group (PSEG) *¥. W Europie, ktéra zaja drugie miejsce, szczegdlnie
znacaca okazata sisprzeda przez wioski rad kolejnego pakietu akcji narodowej grupy
Enel. Inwestorzy gietdowi zaptacili 9,63 mid USD za 20%cja koncernd®. Transakcja ta
wptyneta na usunicie nawisu podgy walorow tego przedsbiorstwa, co obriyto cerg jego
akcji.



Na uwag zastuguy takze transakcje przegia 60,11 % akcji przedshiorstwa Elsam A/S
przez Danish Oil & Natural Gaz DONG A/S (wartas¢ transakcji: 3,02 mid USD), 56,20%
akcji firmy Hidroelectrica del Cantabrico SA. przezEDP (wartas¢ transakcji: 2,69 mld USD)
oraz 66,24% akcji koncerndiare-Tesin AG fur Elektrizitat - ATEL przezUBS AG (wartasé¢
transakcji: 2,41 mld USD). Natomiast w brytyjskirektorze energetycznym miat miejsce
szereg transakcji sprzegdapojedynczych aktywow o relatywnie zij wartgci, w miag jak
na rynku naspowat powrot do wyszych cen hurtowych energii. Kupaym byty gtdwnie
istnieface przedsibiorstwa zintegrowane pionowo. Przyklademzmdy transakcja zakupu
miedzynarodowych aktywow produkcyjnyctiedison Mission przez brytyjski oddziat
International Power. Réwniez w sektorze energii odnawialnej miaty miejsce pagetvania,
giéwnie za spraw transakcji sprzeds przez RWE Innogy czs$ci wiatrakOw na rzecz
ilg)vvestoréw prywatnych. D aktywna¢ wykazywaty take francuskie koncernkdF i GdF

Coraz wekszy udzial miaty przepia w obebie jednego pastwa, spadata liczba fuzji
globalnych. W roku 2004 rosto znaczenieznégo rodzaju funduszy, jako firm
przejmupcych. W porownaniu z firmami z sektora energetygonénwestorzy finansowi
taniej pozysky kapitat i mog sobie pozwoli na inwestowanie w sektory z dun udziatem

regulacji ze strony petwa, tzn. takie, gdzie poniesione nakilady nie amstszybko

zwréconé®).

W 2004 roku dominacym powodem motywgpym przedsibiorstwa do zawierania
transakcji kapitalowych byta raczej przezaiioniz che¢ podejmowania wyzwa Bylo to
wyrazem dzenia przedsgbiorstw energetycznych do koncentracji w sensieggdi@znym
oraz konsolidacji. Integracja pionowa i pozioma gmiaty podstawowym celem ponad
potowy operaciji.

Wzrost wartdci transakcji stanowit odzwierciedlenie przekonamiaceny przejé wzrosty do
poziomu, ktory, w przekonaniu przeglsiorstw, wptynie na wzrost ich wadc. Tendencja
do konsolidacji znalazta tak odzwierciedlenie w utrzymagym sk trendzie 4czenia s
przedsgbiorstw gazowniczych i energetycznych, w miadazenia tych drugich do
zabezpieczenia mbwosci dywersyfikacjizrédet zasilani&’.

W Europie wszelkie rekordy aktywfm inwestorow, w sektorze elektroenergetycznym,
zostaty pobite w 2005 roku, wastotransakcji osigneta bowiem 102,0 mild USD, tj. 58,5%
ogolnej ich wartéci. Potwierdza to fakt,zi inwestorzy staraj sie zrobk wszystko co
mozliwe, aby procesy konsolidacji zakezy¢ do potowy 2007 roku. Aktywrig inwestorow
powodowata wzrost cen na rynku fuzji i prggjponiewa sa oni zdeterminowani, by szybko
przeprowadz transakgj, zanim Kklienci uzyskaj prawo wyboru, ktére wynika ze
zliberalizowanych przepis\.

W Europie wszelkie rekordy aktywfm inwestorow, w sektorze elektroenergetycznym,
zostaty pobite w 2005 roku, wastotransakcji osigneta bowiem 102,0 mld USD, tj. 58,5%
ogolnej ich wartéci. Potwierdza to fakt,zi inwestorzy staraj sie zrob wszystko co
mozliwe, aby procesy konsolidacji zakezy¢ do potowy 2007 roku.
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Zridta: opracowanie wiasne na podstawie Transakcie kapitaiowe w sekforze energil Fuzie | przesecia na swiatowych rynkach gazu | energil elekirycznel — preegiad

roezny za 2002 r. PricewatarhouseCoopers, Transakcje kapitalows w seklorze energelycanym Fuzje | przgiecia na Swiglowym rynku enengii elekirycaney | gazu.

Przeglad roczny 2003, PricewaterhouseCoopers, Power Deals 2004 Annual Review — Mergers and acquisitions activity within the global electricity and gas market
- all published transactions. PricewaterhouseCoopers, Power Deals 2005 Annual Review - Mergers and acquisitions activity within the global electricity and gas
market - all published transactions, PricewaternouseCoopers.



Aktywnos¢ inwestorow powodowata wzrost cen na rynku fuzjirkegé, poniewa s3 oni
zdeterminowani, by szybko przeprowadiriansakaj, zanim klienci uzyskajprawo wyboru,
ktére wynika ze zliberalizowanych przepis8wNa wzrost liczby i warti transakcji miato
wptyw przeprowadzenie, w 2005 roku, trzectiytth prywatyzacj{ EdF, GDF i Enel). Duza
czes¢ tej aktywndci nalery przypis& przedsgbiorstwom z sektora, a nie inwestorom
zewretrznym. Konsolidacja koncentrowata sv trzech obszarach, tzn. we Francji, Wioszech
i krajach skandynawskiclSwiadczy to o naturalnej koncentracji w ramach raglaych
rynkéw hurtowych®.

W 2005 roku po raz pierwszy liczba transakcji wisede energetycznym przekroczyta 200, a
w sektorze elektroenergetycznym 170. Zaznaczytgdobalny trend w kierunku krajowe;j
konsolidacji - transakcje lokalne stanowity 61 %zwstkich transakcji zawartych w 2005
roku w sektorze elektroenergetyczrfyinTen rekordowy rok jest dowodem na tbwiobec
wzrostu hurtowych cen energii elektrycznej przesusia granica racjonalrci w
przejmowaniu aktywow sektoraSwiadczy to roéwni¢ o wzrdicie skali dziatalnéci
osignictej przez firmy przejmace, dizace do zdobycia pozycji ponadregionalnej,
konsolidacji rynkdw krajowych oraz zegkiszenia stopnia integracji pionowej i poziomej.
Wzrostowi ilcsci i wartasci transakcji kapitatowych w europejskim sektorzaergii
elektrycznej sprzyja tale postawa ukdow ochrony konkurenciji, ktére, wobec corazscej
podnoszonej kwestii bezpiegmdwa dostaw, coraz rzadziej sprzeciwiagic duzym
transakcjorfi’.

Dane liczbowe zestawione w tabeli 3 wskazug, w 2005 roku Europa byta najbardziej
aktywnym rynkiem, zaréwno pod wzglem wartéci transakcji, jak i ich liczby. Do tak
znacznego wzrostu, w stosunku do roku poprzedniqgayczynito s¢ takze kilka
megatransakcji. ZalicZydo nich naley zakup koncern&ndesa SA. przezGas Natural ADG
SA. za 28,27 mid USD, 49,92% akcji firnitectrabel SA./NV przezSuez SA za kwot, 13,87
mid USD oraz 82% akcji przeabiorstwaltalenergia Bis przezAEM SpA/EdF za 10,33 mid
USD. Gas Natural ADG SA. jest gtdbwnym hiszp@skim importerem i dystrybutorem gazu,
natomiastEndesa kontroluje ok. 40% hiszgskiego rynku wytwarzania i dystrybucji energii
elektrycznej. W swojej oferci€&as Natural ADG SA. z gory zaplanowat sprzedazesci
aktywow Endesy o wartcci 9 mld USD Iberdroli, drugiej co do wielka hiszpaskiej spotce
energetycznej. Porozumienie to musiato jednak Zagtzodyfikowane, aby spethiwymogi
dotyczce sprzeday aktywow nalaone przez hiszgaskie organy nadzoru jako warunek
udzielenia zgody na przgje. Z kolei francuska grup&uez SA. z sektora gyteczndci
publicznej, ldaca juz wiascicielem 50,08% kapitatu belgijskiej spotkiectrabel, zakupita
pozostate akcje. W podobny sposBbF rozwiat diugotrwad niepewné¢ co do swojego
udziatu w firmieEdison, drugim co do wielkéci wioskim przedsibiorstwie wytwarzacym
energe elektrycza. Wraz z przedsgbiorstwem uyteczndci publicznej AEM SPA z
Mediolanu, EdF zakupit pakiet kontrolny firmyEdison od spétki dominujcej Italenergia.
Krok ten pokazuje ambicj&dF, ktéry dazy do ekspansji poprzez rozwdj dziatadnowe
Wioszech i Niemczech. W innych regionadd.ON kupowat aktywa skmce do
magazynowania gazu i przeatisic w gor tancucha dostaw, ab;/ zapewrsobie dostawy
poprzez zakup od Caledonii 15 p6l gazowych na M&@mocnym?.

Zakonczenie
Cechy energii elektrycznej powodujz jej rynek staje giszczegodlnie podatny na gwattowne

wzrosty cen wynikajce z wykorzystania sity rynkowej. Ze wgzdl na cechy fizyczne
systemu elektroenergetycznego charakteryzuje gozetakatwa&é monopolizacji.



Dekoncentracja i rozproszenie wiascio niekoniecznie zapobiega ujawnieniug Ssity
rynkowej uczestnikbw rynku. Sektor elektroenergetyc jest jednocZmie gatzia o
szczegOlnie wysokim ryzyku inwestycyjnym poleggm na tym, i inwestor musi
zaangaowa: i zamrozé znaczny kapitat na budewobiektéw i instalacji. Ryzyko to jest
takze zwhzane ze znacznymi wahaniami cen paliw pierwotnkébre wptywaj na zmiany
cen energii elektrycznej. Te ostatnie zaleakze od relacji poday i popytu, ktéra wyrazona
jest stosunkiem istniggych zdolndci produkcyjnych oraz globalnego popytu na engrgi
Finansowanie obiektow energetycznych dokonugewsidiugim horyzoncie, a ewentualne
wycofanie st z gakzi, nawet gdy to jest nitiwe, wiaze st z dwymi stratami.

Przyktady zachodnioeuropejskie pokagujz integracja pionowa korzystnie wpltywa na
standing finansowy firm energetycznych. Instytuitjnsowe g bowiem bardziej skore do
udzielania kredytow na preferencyjnych warunkactegsebiorstwom, ktére kontrolaj caty
tancuch wartgci niezalenie od stopnia ich zadtenia. Integracja pionowa nie u®jednak
prowadzé do powstawania monopoli lub duopoli. Zatem na tynkusz takze funkcjonowa
firmy wytworcze, dystrybucyjne i goedniczce, ktore nie zostaty skonsolidowane. Znaczna
w tym rola organow regulacyjnych i antymonopolowymiaz instrumentow deregudgjych
rynek.
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