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Wedtug najnowszego raportu PricewaterhouseCoopers “Power Deals. Transakcje fuzji 1 przejeé na
swiatowym rynku energii elektrycznej i gazu, przeglad polroczny 20047, warto$¢ transakcji
zawartych na §wiatowych rynkach energii i gazu potwierdza powr6t zaufania do fuzji i przeje¢ w
sektorze energetycznym w pierwszej potowie 2004 r.

Wartos¢ transakcji wzrosta do 31,4 mld USD w ciagu pierwszych szesciu miesiecy 2004 r. — z
poziomu 29,7 mld USD w drugiej potowie 2003 r. i zaledwie 13,4 mld USD w I potowie 2003 r.,
ktory byt najgorszym wynikiem pod wzgledem wartosci transakeji fuzji i przeje¢ w tym sektorze.
Spotki amerykanskie kontynuowaty restrukturyzacje, a TXU 1 Duke Energy ogtlosity sprzedaz swych
australijskich aktywow. Te dwie znaczace transakcje pokazuja, ze firmy amerykanskie nadal
przeksztalcaja swoja dzialalno$¢ skupiajac si¢ na mozliwosciach rozwoju na lokalnych rynkach.
Zdarzenia te wywarly wplyw na rynki Azji i Pacyfiku, gdzie warto$¢ transakcji wzrosta o 50%
siggajac 3,6 mld USD (I potowie 2003 r., 2,4 mld USD; II potowie 2003 r., 0,7 mld USD).

Mark Hughes, specjalista ds. europejskich przedsigbiorstw uzytecznos$ci publicznej w dziale
doradztwa finansowego PricewaterhouseCoopers, podsumowat: Spotki nadal szukaja swojego
miejsca na rynku, co w polaczeniu z wzrastajacymi wartosciami transakcji powoduje, ze kupujacym i
sprzedajacym tatwiej jest porozumiewac si¢ w kwestii ceny. Restrukturyzacja, jaka miata miejsce w
amerykanskich spotkach i w Europie dotyczy obecnie spotek na calym $wiecie. Perspektywy nowych
transakcji sa korzystne, a wielu nabywcow szuka podmiotéw pasujacych do ich obecnego portfela.
Pomimo wzrostu transakcji w regionie Azji i Pacyfiku, Europa, skad pochodzito 41% podmiotow
przejmowanych i 36% podmiotéw przejmujacych, ciagle przoduje na $wiecie (I potowie 2004 r.).
Wartos¢ lokalnych transakcji w regionie wzrosta znacznie z 2,5 mld USD do 5,5 mld USD (I potowa
2003 r.; I potowa 2004 r.). Poza tym odnotowuje si¢ wigcej transakcji na terenie Ameryki Polnocne;j.
Udzial podmiotoéw przejmujacych z tego kontynentu wzrést z 49 do 55%, a ich warto$¢ zwigkszyta
si¢ z 2 mld (I potowie 2003 r.) do 9 mld USD (I potowie 2004 r.).

David Lloyd, partner ds. energetyki w dziale doradztwa finansowego PricewaterhouseCoopers
wyjasnit: W pierwszych miesiacach 2004 r. zaobserwowaliSmy wzrost aktywnosci na rynku gazu i
energetyki. Ameryka Polnocna oraz Azja i Pacyfik odnotowuja wzrost warto$ci transakcji, jednak
Europa nadal posiada lwia czg$¢ udzialow w transakcjach tego typu. Aktywnos¢ ta w duzym stopniu
spowodowana jest tendencja zmierzajaca w kierunku petnej liberalizacji rynku w latach 2005-2007.
Mozemy spodziewac sig, ze duzi gracze beda przejmowaé mniejsze spolki. Jednak w zwiazku z tym,
ze regulatorzy obawiaja si¢ obnizenia konkurencyjnos$ci i wymuszaja przeprowadzanie transakcji
zbycia 1 aukcji nadwyzek prowadzacych do powstawania nowych podmiotoéw, spotki i rynek beda
zmuszone do ustalenia, jakie rozmiary sa optymalne.

Katarzyna Rozenfeld, wicedyrektor w dziale doradztwa finansowego w PricewaterhouseCoopers: Na
liscie transakcji, jakie miaty miejsce na §wiatowych rynkach energii i gazu w pierwszej polowie



2004 roku, Polska wymieniana jest tylko raz, i to nie z powodu finalizowania nowej transakcji, a
jedynie w rezultacie zakupu przez jednego z inwestorow kolejnego pakietu akcji od skarbu panstwa.
Odnotowywany na $wiecie wzrost zaufania do rynkéw energii i gazu raczej nie znajduje
odzwierciedlenia w Polsce. Inwestorzy rzeczywiscie czesciej odwiedzaja nasz kraj, ale raczej jako
obserwatorzy niz ci, ktorzy byliby gotowi zainwestowaé tu swoje pieniadze. Co wigcej, nie wydaje
si¢ prawdopodobne, aby cokolwiek w omawianym zestawieniu zmienito si¢ — jezeli chodzi o Polsk¢
— pod koniec roku 2004. Brak spojnej strategii restrukturyzacji i prywatyzacji sektora
energetycznego, nierozwiazana sprawa kontraktow dlugoterminowych i wciaz zbyt mata stabilno$¢
regulacji prawnych to gtéwne problemy, ktorych rozwiazania inwestorzy oczekuja juz od prawie
dwoch lat.

Katarzyng Rozenfeld poprosilismy o rozmowe, by sprobowaé wyjasni¢ inwestycyjne zatory w
polskiej energetyce.

— Gdzie lezy gtowna przyczyna niskiego poziomu inwestycji zagranicznych w Polsce w sektorze
energetyki?

— Na liscie transakcji, jakie miaty miejsce na $wiatowych rynkach energii i gazu w pierw-szej potowie
2004 r., Polska wymieniana jest tylko raz i to nie w kontekscie finalizowania nowej transakcji, a
jedynie w rezultacie zakupu przez jednego z inwestoréw kolejnego pakietu akcji od skarbu panstwa.
Inwestorzy rzeczywiscie czgsciej odwiedzaja nasz kraj, ale raczej jako obserwatorzy niz ci, ktorzy
byliby gotowi zainwestowac tu swoje pieniadze. Co wigcej nie wydaje si¢ prawdopodobne, aby co$ si¢
w omawianym zestawieniu zmienito — jezeli chodzi o Polskg — do konca 2004 r. Brak spojnej strategii
restrukturyzacji 1 prywatyzacji sektora energetycznego, nierozwiazana sprawa kontraktow
dlugoterminowych 1 wciaz zbyt mala stabilno$¢ regulacji prawnych to glowne problemy, ktérych
rozwigzania inwestorzy oczekuja juz od prawie dwoch lat. Wszystko to ma zasadniczy wpltyw na
budowanie zaufania do inwestycji w Polsce i1 przekonanie potencjalnych inwestoréw o atrakcyjnosci
polskiego sektora energetycznego.

— Czy blisko$¢ Rosji 1 probleméw na rosyjskim rynku gazu wptywa istotnie na polski klimat
inwestycyjny w tej galezi przemysthu?

— Problemy na rosyjskim rynku gazu moga mie¢ wptyw na klimat inwestycyjny nie tylko w Polsce,
ale takze w Europie, a moze i na $wiecie. Spadek atrakcyjnosci wegla (wzgledy ekologiczne)
powoduje wzrost zapotrzebowania na gaz oraz uzaleznienie od jego importu, zwlaszcza na dojrzatych
rynkach Europy 1 Standw Zjednoczonych. Przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej, dla ktorych
bardzo wazna jest polityczna stabilno$¢ krajoéw importerow, wyrazaja coraz wigksze zaniepokojenie
tym, ze duza czg$¢ dostaw gazu (ktora potencjalnie moglaby zaspokoi¢ przyszte zapotrzebowanie)
bedzie pochodzi¢ z mniej stabilnych regionow $wiata, na przyktad z Rosji 1 krajow bytego Zwiazku
Radzieckiego. W tym kontekscie pojawia sig pytanie, czy polityka prowadzona obecnie przez UE w
zakresie budowania dobrych relacji z tym krajem i utrzymania dostaw jest wystarczajaca.

W Polsce temat inwestycji w sektor gazu jest zawsze w pewien sposob powigzany z dyskusjami o
koniecznosci dywersyfikacji jego dostaw do Polski. I tu w ciagu ostatnich miesigcy sporo si¢ dzieje.
Kilka dni temu Polskie Gérnictwo Naftowe 1 Gazownictwo oraz niemiecka spotka gazownicza
Verbundnetz Gas AG (VNG) podpisaly porozumienie o powotaniu spotek handlu i przesyhu gazu,
ktére przewiduje mozliwos¢ wybudowania lacznika migdzy polskim i1 niemieckim systemem
gazociagow do 2006 r. Ponadto caty czas tocza si¢ dyskusje dotyczace mozliwosci zwigkszenia



wydobycia gazu w Polsce, a takze mozliwosci jego magazynowania. Mysle, ze w wypadku Polski
na klimat inwestycyjny na rynku gazu duzo wigkszy wptyw ma obecnie ogdélnonarodowa debata na
temat dywersyfikacji dostaw niz bezposrednia reakcja na problemy rynku rosyjskiego. Nalezy takze
pamigtaé, ze dywersyfikacja dostaw moze mie¢ wplyw na ceny gazu, a w konsekwencji — na jego
atrakcyjno$¢ 1 klimat inwestycyjny w tej gatezi przemystu.

— Co powoduje powro6t zaufania do fuzji i przeje¢ w sektorze energetyki?

— Wyraznego wzrostu wartosci transakcji fuzji i przeje¢ w sektorze energetyki nie taczylabym raczej
ze wzrostem zaufania, tylko z reakcja inwestor0w na zmiany w tym sektorze. Wahania cen
hurtowych energii elektrycznej spowodowaly migdzy innymi powr6t do integracji pionowej.
Inwestorzy uznali bowiem, Ze jest to jeden ze sposobdéw zabezpieczenia si¢ przed tymi wahaniami, a
takze metoda na osiagnigcie pewnej stabilizacji. Ponadto po okresie ostroznosci i koncentrowania
swoich wysitkow na podstawowej dzialalnosci dla rynku fuzji i przeje¢ w roku 2003 inwestorzy
zaczeli poszukiwaé inwestycji, ktore by ja uzupetniaty. Warto rowniez zwroci¢ uwage na dominujacy
udzial Europy w rynku fuzji i przeje¢ w I pot. 2004 roku. I tu przyczyn nalezy si¢ przede wszystkim
doszukiwa¢ w oczekiwaniu przez inwestorow korzysci, jakie wiaza si¢ z pelna liberalizacja
europejskiego rynku energetycznego w latach 2005-2007. Oczywiscie nie nalezy zapomina¢ o
ogodlno$wiatowym ozywieniu gospodarczym, ktore niewatpliwie takze przyczynito si¢ do wzrostu
liczby transakcji fuzji i przejeé, i to nie tylko w sektorze energetycznym.

—Jesli jest “powr6t”, to co spowodowato poprzednie zachwianie tego zaufania?

— Po okresie znaczacego wzrostu koniunktury w latach 2001 1 2002 (w tym ostatnim warto$¢
transakcji fuzji 1 przeje¢ w sektorze energetycznym w samej tylko Europie wyniosta 66 mld USD) w
roku 2003 nagle okazato sig, ze inwestycje nie przynosza oczekiwanych dochodow, a banki zaczynaja
zada¢ splaty udzielanych kredytow. Inwestorzy zaczgli si¢ zastanawiac, co si¢ wlasciwie stato, i tylko
niewielu z nich potrafito podja¢ odpowiednie dziatania. Ponadto warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze
popyt inwestycyjny odnotowany w latach 2001 1 2002 przyczynit si¢ takze do znacznego wzrostu cen
aktywow bedacych przedmiotem transakcji fuzji 1 przeje¢ w sektorze energetycznym. Nie realizujac
oczekiwanych zwrotow, inwestorzy zaczeli mie¢ z czasem problem z plynnoscia finansowa. To
wszystko spowodowato gwattowny spadek wartosci transakcji fuzji i przeje¢ w 2003 r. Wyniosta ona
wtedy w sektorze energetycznym na $wiecie 43 mld USD, w tym w Europie zaledwie 17 mld USD.

— Czy ten pozytywny trend w sektorze energetyki na §wiecie bgdzie kontynuowany i jak dhugo
potrwa?

— Wydaje mi sig, ze w ciagu najblizszych kilku miesiecy ten pozytywny trend si¢ utrzyma. Zwtlaszcza
jesli chodzi o Europg, gdzie chgé 1 mozliwos¢ zdobycia nowych klientow wobec liberalizacji rynkow,
a takze potrzeba osiagnigcia korzysci skali nadal beda czynnikami sprzyjajacymi fuzjom i
przejeciom. Nie bez znaczenia beda rowniez trwajace czy planowane w tym regionie procesy
prywatyzacyjne. Mysle, ze mozemy oczekiwaé kolejnej fali przejmowania matych firm przez duze.
Trzeba jednak pamigtaé, ze organy regulacji, ktére czuwaja nad tym, aby utrzymywac na rynkach
energetycznych konkurencje, beda jednocze$nie promowacé sprzedaz przedsigbiorstw i tworzenie
miejsca dla nowych graczy. W tym kontekscie inwestorzy beda musieli zdecydowaé, jaka jest
optymalna wielko$¢ przedsigbiorstwa energetycznego.



— Czy obecnie trwaja jakie$ fuzje lub przejgcia w sektorze energetyki na Swiecie?

— Tak. Dobrym przykladem w regionie moze by¢ sprzedaz najwigkszego producenta energii
elektrycznej na Stowacji — Zespotu Elektrowni Slovenske Elektrarne. Rzad stowacki po otrzymaniu
trzech finalnych ofert: od CEZ-u, Enelu i InterRAO wybral juz inwestora, ktorym jest Enel.
Finansowego zamknigcia tej transakcji mozna si¢ jednak spodziewaé w potowie przysztego roku.
Kolejnym przyktadem moze by¢ sprzedaz przez Edison International’s swoich udziatow we
wszystkich nieamerykanskich firmach. Obecnie - po wycofaniu si¢ z przetargu konsorcjum
kierowanego przez AIG i GE Capital — International Power pozostalo jedynym oferentem.
Nieamerykanskie aktywa Edison International zlokalizowane sa glownie w Europie, Azji i
Australii. Edison International, majac jednego partnera do rozméw, bedzie musiato podja¢ decyzje,
czy sprzeda¢ wszystkie swoje aktywa w jednym pakiecie International Power, czy sprzedawac je
indywidualnie.

To tylko dwa przyktady tego, co obecnie dzieje si¢ na rynku fuzji i przeje¢ w sektorze
energetycznym na §wiecie. Myslg jednak, ze z duzym prawdopodobienstwem mozemy zatozy¢, iz
wartosC 1 liczba transakcji fuzji oraz przeje¢ w sektorze energetycznym, jaka znajdzie si¢ w naszym
kolejnym raporcie za caty rok 2004, znaczaco przewyzszy wielkosci, jakie znalazly si¢ w nim w
roku 2003.

— Dzigkuje za rozmowe.



