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1. Wstep

Sektor energetyczny w Polsce ulega w ostatnich latach silnym przeobrazeniom.
Warto zauwazy¢, ze zmiany, ktore go dotycza, sa niejednolite i dynamiczne. Prze-
jawem tego sa kolejne wersje programéw rozwoju sektora energetycznego, majace
w zatozeniu wzrost efektywnosci funkcjonowania podmiotow tego sektora, wpro-
wadzajace jednak zréznicowane modele jego rozwoju. Przyktadem moze by¢ reali-
zacja w najnowszym programie rzadowym konsolidacji pionowej, bardzo stusznej
z biznesowego punktu widzenia, jednak pojawiajacej si¢ bezposrednio po procesie
konsolidacji poziomej podmiotow sektora. Nalezy mie¢ swiadomos$¢, ze realizacja
zmian restrukturyzacyjnych w trakcie trwajacej jeszcze fazy integracyjnej podmio-
tow jest bardzo trudna do przeprowadzenia.

Do gltownych dokumentow okreslajacych polityke panstwa, opracowywanych
w ostatnich latach mozna zaliczy¢:

1. ,,Aktualizacj¢ programu wprowadzania konkurencyjnego rynku energii elek-
trycznej w Polsce” (przyjgta przez Radg Ministrow 28 stycznia 2003 1.),

2. ,,Program realizacji polityki wlascicielskiej Ministra Skarbu Panstwa w od-
niesieniu do sektora elektroenergetycznego” (przyjety przez Rade Ministrow
28 stycznia 2003 r.),

3. ,,Polityke energetyczna Polski do 2025 roku” (przyjgta przez Rade¢ Mini-
strow 4 stycznia 2005 r., jako jedna ze strategii sektorowych do Narodowego
Planu Rozwoju na lata 2007-2013),
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4. ,,Aktualizacj¢ programu realizacji polityki wiascicielskiej Ministra Skarbu
Panstwa w odniesieniu do sektora elektroenergetycznego” (przyjeta przez Rade
Ministrow 7 czerwca 2005 r.).

W efekcie funkcjonowania dotychczasowych programéw rzadowych dotycza-
cych rynku elektroenergetycznego nastapita jego konsolidacja i prywatyzacja,
a mianowicie:

1. Utworzono sze$¢ skonsolidowanych, ponadregionalnych grup obrotu i dys-
trybucji energii elektrycznej, tj.: Ene¢ SA, EnergiaPro Koncern Energetyczny SA,
Enion SA, Koncern Energetyczny Energa SA oraz Wschodnia Grupe Energe-
tyczng SA.

2. Sprywatyzowano dwa przedsigbiorstwa obrotu i dystrybucji energii elek-
trycznej (Gornoslaski Zaktad Elektroenergetyczny SA i Stoen SA).

3. Utworzono dwie duze grupy paliwowo-energetyczne BOT GiE SA oraz
PKE SA, w sktad ktorych wchodza rowniez kopalnie wegla.

4. Sprywatyzowano cztery elektrownie zawodowe: Zesp6t Elektrowni Patnow—
Adaméw—Konin SA, Elektrowni¢ Rybnik SA, Elektrowni¢ Polaniec SA oraz Elek-
trowni¢ Skawina SA.

5. Sprywatyzowano jedenascie elektrocieptlowni zawodowych.

W zwiazku z tym, ze obecny rzad krytycznie ocenia dotychczasowe, prowa-
dzace do wzrostu efektywnosci sektora zmiany, 28 marca 2006 r. Rada Ministrow
przyjeta do realizacji ,,Program dla elektroenergetyki”, ktory zastapil obowiazujace
dotychczas dokumenty programu rozwoju dotyczace sektora elektroenergetyczne-
go. Do biezacych celow obecnego programu mozna zaliczy¢:

1) obnizke¢ kosztow wytwarzania, przesylania i dystrybucji energii elektrycznej
oraz zwigkszenie efektywnos$ci dziatania przedsigbiorstw energetycznych poprzez
budowe konkurencyjnego rynku energii elektrycznej i stworzenie warunkow do
dziatania mechanizméw rynkowych w obszarze wytwarzania i handlu energia elek-
tryczna oraz skutecznej regulacji dziatalnosci sieciowej,

2) zwigkszenie niezawodnosci dostaw energii elektrycznej dla odbiorcow oraz
realizacj¢ zréwnowazonego rozwoju gospodarki poprzez wykreowanie silnych
organizacyjnie i kapitatowo podmiotow, zdolnych do konkurowania z migdzynaro-
dowymi koncernami energetycznymi i realizacji inwestycji odtworzeniowych
i rozwojowych,

3) ograniczenie oddzialywania sektora na srodowisko zgodnie ze zobowiaza-
niami traktatu akcesyjnego i dyrektywami Unii Europejskiej, poprzez promocje
rozwoju odnawialnych zrodet energii i wprowadzenie proekologicznych mechani-
zmow rynkowych.

Warto zauwazy¢, ze rownolegle do dziatan wynikajacych z biezacego progra-
mu musza by¢ rozwigzane takze inne kwestie — natury prawnej, organizacyjnej
1 biznesowej — szczegdtowo okreslone w dalszej czesci artykutu.
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2. Glowne przestanki zmian formalnoprawnych w sektorze
energetycznym

2.1. Przestanki zmian wynikajace z blizszego i dalszego
otoczenia prawnego podmiotéw

Nalezy zwroci¢ uwage, ze przed spotkami dystrybucyjnymi energii elektrycz-
nej stoja szczegolnie trudne zadania w obszarze organizacyjno-prawnym. W od-
roznieniu od podmiotow wytworczych podmioty podsektora dystrybucji byty kon-
solidowane w oparciu o tryb inkorporacji, poprzez przeniesienie majatku
wszystkich podmiotow tworzacych dana grupe energetyczng na jeden wybrany
podmiot konsolidujacy. Dodatkowo procesy te mialy miejsce stosunkowo niedaw-
no'. Tryb inkorporacji oraz powstanie w jego wyniku przedsiebiorstwa o strukturze
koncernowej powoduja duzo wigksze reperkusje w sferze zarzadczej i organizacyj-
nej w przedsigbiorstwie anizeli powstanie podmiotu w wyniku przeniesienia akcji
do nowej ,.konsolidujacej” spoiki i powstanie struktury holdingowej, jak to miato
miejsce w przypadku Grupy BOT. Przyjecie struktury koncernowej powoduje, ze
dla pelnej integracji przedsigbiorstwa potrzeba wigcej czasu i wigkszej pracochton-
nosci. Warto jednak takze mie¢ na uwadze to, ze struktury koncernowe sa z reguty
bardziej efektywne anizeli struktury holdingowe. Odnoszac si¢ do krytyki progra-
mu rzadowego z roku 2003, inicjujacego proces konsolidacji poziomej spotek sek-
tora energetycznego, warto zauwazyC, ze koszty jego realizacji musialy zostaé
poniesione ze wzgledu na rozproszenie (przed rokiem 2003) spotek dystrybucyj-
nych w postaci trzydziestu trzech zaktadoéw energetycznych. Z powodu budowy
duzych grup energetycznych zintegrowanych pionowo musiato dojs¢ do konsolida-
cji poziome;.

Kolejnym waznym czynnikiem, ktéry w ostatnich latach bardzo silnie wptynat
na sytuacje spotek sektora®, jest Dyrektywa 2005/54/EC oraz art. 9d Ustawy z dnia
10 kwietnia 1997 roku Prawo energetyczne dotyczacy rozdzielenia dziatalno$ci
dystrybucyjnej od dziatalno$ci obrotu energia elektryczna. Jak wiadomo, wymie-
niona regulacja ma mie¢ wptyw na pelne uwolnienie rynku od 1 lipca 2007 r. oraz
na zainicjowanie konkurencji w sektorze. W zwiazku z opisywana regulacja poja-
wily si¢ problemy wynikajace z niewielkiej $wiadomosci odbiorcow co do mozli-
wosci zmiany sprzedawcy®, co mozna bylo wnioskowa¢ na podstawie dotychcza-
sowej bardzo niskiej liczby odbiorcow instytucjonalnych, ktorzy chcieli uzyskaé

' Na przyktad Enea SA powstala w roku 2003, EnergiaPro Koncern Energetyczny SA — w roku
2004, Enion SA — w roku 2005.

2 Dotyczy spolek dystrybucyjnych energii elektryczne;.

3 Jak wykazuja badania przeprowadzone w pierwszej potowie 2007 r. bezposrednio przed uwol-
nieniem cen energii elektrycznej okoto 80% odbiorcéw nie miato §wiadomosci mozliwosci wyboru
dostawcy energii.
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status odbiorcy TPA (odbiorca TPA — oznacza takiego odbiorce, ktory zrezygno-
wat z ustug taryfowych i stal si¢ uczestnikiem rynku energii). Warto zauwazy¢, ze
w niektorych okresach i na terenie niektorych spétek dystrybucyjnych bardziej
optacato si¢ by¢ odbiorca taryfowym anizeli odbiorca TPA!

Odchodzac od problematyki ekonomicznych aspektow zmiany dostawcy ener-
gii, w zakresie dostosowania do dyrektywy 2003/54/EC nalezy zwrdci¢ uwagg, iz
samo dostosowanie organizacyjne i prawne podmiotow dystrybucyjnych bylo
w ostatnich latach jednym z wazniejszych probleméw dla podmiotéw podsektora
dystrybucji. Problemy te wynikaly z nast¢pujacych czynnikdw:

e 7z braku jednoznacznych decyzji wlascicielskich dotyczacych modelu realizacji
zmian organizacyjnych w funkcjonowaniu operatora systemu dystrybucyjnego,

e 7 trudnosci spolecznych w zakresie realizacji jakiegokolwiek modelu dostoso-
wania do wymogow dyrektywy,

e 7 radykalnych zmian personalnych na kluczowych stanowiskach w spoétkach
sektora energetycznego,

e 7z powodu bardzo duzego wptywu planowanych zmian na sfer¢ organizacyjna
podmiotow.

Wydaje sig, ze dodatkowym czynnikiem byta takze obawa, o skutki podejmo-
wanych decyzji ze strony organow spotek, powodujaca odsuwanie decyzji oraz
dazenie do ograniczenia zmian do poziomu kosmetycznego — bez uwzglednienia
kryteriow ekonomicznych oraz rynkowych. W wielu wypadkach obawy przed silna
restrukturyzacja przedsigbiorstw mogly by¢ uzasadnione zlymi doswiadczeniami
zwiazanymi z ocena konsolidacji poziomej zakladéw energetycznych przez Naj-
wyzsza Izbe Kontroli*. Jako przyktad mozna podaé krytyczne podejscie do podpi-
sanych uméw spotecznych oraz premii konsolidacyjnej podczas procesu konsoli-
dacji poziomej (zarowno wsroéd spolek dystrybucyjnych, jak i podmiotow
wytworczych)’. W praktyce podpisanie gwarancji zatrudnienia (uméw spolecz-
nych) oraz wyplacenie tzw. premii konsolidacyjnych bylo warunkiem uzyskania
akceptacji dla jednej z najwigkszych zmian konsolidacyjnych w historii energetyki
przez strong spoteczng i nie powinno by¢ przedmiotem krytyki. Faktem jest jednak,
ze umowy spoleczne wptywaja istotnie na zmniejszenie wartosci spotek ze wzgle-
du na tzw. przerost zatrudnienia w sektorze.

Szczegdtowe zagadnienie oceny warto$ci podmiotow jest opisane w dalszej
czgsci opracowania. Wedtug autora istotnym elementem wplywajacym na raczej
mato efektywne dzialania zwigzane z wydzieleniem operatorow systemow dystry-
bucyjnych byty roznice celow i intereséw organow nadzorujacych podmioty sekto-
ra. Jako przyktad mozna podaé, ze dla Urzgdu Regulacji Energetyki najwazniejsze

4 Informacja o wynikach kontroli restrukturyzacji i przeksztalcen wiasnosciowych w sektorze
elektroenergetycznym — dokument Najwyzszej Izby Kontroli, Warszawa, wrzesien 2006.

> Laczny koszt premii konsolidacyjnej dla podmiotéw BOT, PKE, Energa, EnergiaPro oraz
Enion wyniost okoto 300 min zt.



24

Nadrzedne cele strategiczne:

Wzrost bezpieczenstwa Wzrost konkurencyjnosci L. .
. Wzrost warto$ci podmiotow
energetycznego gospodarki
Ograniczenia:
Regulacje dotyczace . L . T
suac) ty & Liberalizacja rynku Krotki okres realizacji zmian
modelu zmian

Ograniczenia zwigzane Rownolegle prowadzenie dwdch
ze strong spoteczna projektow reorganizacyjnych

Rys. 1. Nadrzedne cele strategiczne oraz ograniczenia dotyczace sektora energetycznego

Zrédto: opracowanie wilasne.

bylto, aby zmiany byly w petni zgodne z dyrektywa UE, podczas gdy Ministerstwo
Skarbu Panstwa, nie kwestionujac zgodnosci z regulacjami prawnymi, dbato (co
jest naturalne) o zwigkszenie wartosci reorganizowanych spotek przed ich plano-
wanym debiutem gieldowym. Warto jeszcze wspomnie¢, ze aspekt tzw. bezpie-
czenstwa energetycznego byt szczegdlnie istotny (co oczywiste, biorac pod uwage
dziatania statutowe) dla Ministerstwa Gospodarki. Na rysunku 1 przedstawione
zostaly glowne cele rozwoju sektora oraz ograniczenia towarzyszace zmianom
realizowanym w sektorze energetycznym w Polsce.

2.2. Prawne aspekty wydzielenia operatora
systemu dystrybucyjnego (OSD)

Niezaleznie od braku jednoznacznych wytycznych oraz decyzji wlascicielskich
dziatania spotek dystrybucyjnych w zakresie wydzielenia OSD do roku 2007 kon-
centrowaty si¢ wokot nastepujacych projektow reorganizacyjnych:

a) wydzielenie (aportowe) dziatalnosci dystrybucyjnej w formie spotki zalezne;,

b) wydzielenia (aportowe) dzialalnosci obrotu w formie spoiki zalezne;.

¢) podzial przedsigbiorstwa w trybie artykutu 529 kodeksu spotek handlowych.

Uproszczona struktura podmiotéw sektora w wyniku realizacji poszczegdlnych
trybow restrukturyzacji zostata przedstawiona na rys. 2. Trzeba zwrdci¢ uwage na
to, ze wszystkie przedstawione modele wydzielenia OSD mialy swoje wady i zale-
ty. Nalezy pokresli¢, ze scenariusz drugi w opinii autora ma jedna z najpowazniej-
szych wad: nie mozna uzna¢ go za spetniajacy wymagania prawne noty interpreta-
cyjnej do omawianej w opracowaniu dyrektywy w zakresie rozdzielenia
dziatalno$ci obrotu od dystrybucji. Jak pokazaty doswiadczenia ostatnich miesiecy,
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wiele spotek dystrybucyjnych jednak wybrato taki wlasnie model rozdzielenia
dziatalno$ci. Charakterystyka modeli z uwzglednieniem wad i zalet poszczegodl-
nych rozwiazan zostata przedstawiona w tab. 1.

Scenariusz a

Spotka zarzadzajaca
(obrot, obstuga klienta)

e

Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Inne
dystrybucyjna wytworcza dziatalnosci

Scenariusz b

Spoétka zarzadzajaca
(dystrybucja, obstuga klienta)

] T~

Obrot energia Dziatalno$¢ Inne
elektryczna wytworcza dziatalnosci

Scenariusz ¢

Spotka zarzadzajaca
(holdingowa) + obstuga klienta

/ \

<

Obrot energia Dziatalnosé¢ Dziatalnos¢ Inne
elektryczna dystrybucyjna wytworcza dziatalno$ci

Rys. 2. Ogolna struktura organizacyjna firm w wyniku realizacji trzech scenariuszy wydzielenia OSD

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Tabela 1. Charakterystyka gtownych scenariuszy wydzielenia operatora systemu dystrybucyjnego

Scenariusz

(scenariusz a)

w

(9]

stanu prawnego nieruchomosci
(brak wpisow do ksiag wieczystych
— problem niejako naturalny,
zwiazany z niedawna konsolidacja
pozioma, a co za tym idzie,

z systematycznym
aktualizowaniem wpisow do ksiag
wieczystych; skala problemu
szczegoblnie duza we wschodniej
czesei kraju).

. Koniecznos$¢ wyceny duzej ilosci

majatku.

. Duze koszty wyceny majatku.
. Spoétka nadrzedna (obrot)

nienaturalnie mata pod wzgledem
majatkowym w stosunku do spotki
zaleznej (dystrybucyjnej).

. Problem duzego obcigzenia

podatkiem od duzej warto$ci
aportu.

. Problem cesji umow (brak sukcesji

uniwersalnej).

. Nie wystepuje automatyczne

przeniesieniu decyzji koncesyjnej.

. Koniecznos¢ uzyskania nowe;j

decyzji taryfowe;j.

utworzenia OSD Wady Zalety
1 2 3
Wydzielenie 1. Duze skomplikowanie projektu 1. Zgodno$¢ z dyrektywa wedtug
aportowe dziatalnosci|  (dlugi okres realizacji). opinii URE.
dystrybucyjnej 2. Problemy z nieuporzadkowaniem

Wyadzielenie
aportowe dziatalnosci
zwiazanej z obrotem
energia

(scenariusz b)

—

2

. Brak zgodnosci z dyrektywa wedtug

opinii URE (podczas rozpatrywania
scenariusza w pierwszej potowie
2007 r.).

. Nie wystepuje automatyczne

przeniesienie decyzji koncesyjne;j.

1. Stosunkowo tatwy do
przeprowadzenia proces.

2. Niewielki majatek podlegajacy
wydzieleniu aportowemu.

3. Proces stosunkowo neutralny pod
wzgledem spotecznym z powodu
mniejszej liczby 0sob
funkcjonujacych w ramach procesu
obrotu.

4. Niskie pod wzgledem biznesowym
ryzyko wdrozenia projektu.
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1 2 3

Podzial przez 1. Skrajnie rozbudowana procedura 1. Zastosowanie sukcesji

wydzielenie w trybie | realizacji podziatu spotki — uniwersalnej czgsciowe;j,

artykutu 529 ksh wymagajaca bardzo duzej w szczegolnosci w zakresie umow
restrykcyjnosci prowadzenia z odbiorcami.
projektu oraz stosunkowo 2. Okresowe przej$cie na nowy
dlugiego czasu realizacji podmiot decyzji koncesyjnych.
(minimum 9 miesigcy). 3. Realizacja prowadzi do

uporzadkowania struktury
kapitatlowej poprzez utworzenie
spotek siostrzanych.

4. Proces neutralny pod wzgledem
spotecznym.

. Uzyskana w wyniku realizacji
omawianego trybu strukturg
nalezy uznaé za w petni
spelniajaca dyrektyweg w zakresie
rozdzielenia prawnego
i organizacyjnego dziatalnosci
dystrybucyjnej od dziatalnosci
obrotu energia (takze
szczegbtowe] noty
interpretacyjnej do tej dyrektywy,
co istotne, w trakcie procesu
restrukturyzacji model ten
uzyskiwat akceptacj¢ URE
w 2006 r. i w pierwszej potowie
roku 2007).

W

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wybér drugiego modelu zmian po 1 lipca 2007 r. przez wigkszo$¢ spotek dys-
trybucyjnych wynikat prawdopodobnie z braku jednoznacznej decyzji organow
korporacyjnych co do zmian w spétkach. Jednoczesnie organy spotek znajdowaty
si¢ w bardzo trudnej sytuacji, albowiem nie mozna kwestionowac faktu, ze zardw-
no wydzielenie obszaru dystrybucji w formie spolki zaleznej, jak i realizacja pro-
cedury podziatu przez wydzielenie (scenariusz trzeci) w najwigkszym stopniu do-
prowadzaja do obnizenia wartosci spotki (przynajmniej w pierwszym okresie
funkcjonowania podmiotu po dokonaniu zmian)®. Wydzielenie aportowe obrotu
energia jest dziataniem najbardziej neutralnym, nie liczac najpowazniejszej wady
prawnej, jaka jest brak pelnej zgodnosci z przedmiotowa dyrektywa. Wydaje sig,
ze najbardziej racjonalnym dziataniem w tej sytuacji jest scenariusz trzeci — po-
dziatu przez wydzielenie. Obok istotnej niedogodnosci, jaka jest skomplikowana

6z punktu widzenia ksh kwestie odpowiedzialnosci za warto$¢ spoiki sa istotna sprawa w kon-
tekscie odpowiedzialno$ci zarzadu.
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i dlugotrwata procedura, tryb ten ma zalety w postaci tatwego sporzadzenia planu
podziatu i przeszeregowania skladnikoéw majatkowych, praw rzeczowych, zobo-
wigzan itp. do poszczegdlnych powotywanych spotek (bez wzgledu na problemy
z uporzadkowaniem stanu prawnego aktywOw — sa one po prostu przenoszone).
W ten sposob dokonuje sig takze przeniesienia umow, decyzji taryfowych, konce-
syjnych itp. Wreszcie nalezy silnie podkresli¢, ze w wyniku procedury podziatu
przedsigbiorstwa powstaje czytelna struktura kapitatowa — logiczna pod wzgledem
ekonomicznym’. Logiczna pod warunkiem niepowodzenia dalszych dziatan re-
strukturyzacyjnych w postaci wnoszenia akcji do tzw. spotek holdingowych — al-
bowiem w takim wypadku uzyskujemy dwie nadrz¢dne spoiki zarzadzajace.

Autor stoi na stanowisku, ze proces wydzielenia operatorow systemow dystry-
bucyjnych nie powinien by¢ rozpatrywany (realizowany) w oderwaniu od procesu
konsolidacji pionowej oraz uwzglednienia dalszych planéw rozwoju podmiotow
skonsolidowanych pionowo (na przyklad rozwoju zapewnionego w formie zapo-
wiadanej prywatyzacji gietdowej). Wydaje si¢ jednak, ze projekt wydzielenia OSD
byl realizowany zupetnie odrgbnie. Trudno takze nie podda¢ krytyce faktu, ze
oprocz tego, ze strategia dla sektora elektroenergetycznego zaktada konsolidacje
pionowa na wzor europejskich grup energetycznych, to nie pojawilty si¢ zadne wy-
tyczne dotyczace szczegdlowej struktury tych grup. W ramach struktur zintegro-
wanych pionowo mozna przeciez utworzy¢ wiele struktur zréznicowanych pod
wzgledem biznesowym i funkcjonalnym. Zdaniem autora, najwlasciwszym scena-
riuszem dostosowania do wymogow dyrektywy w zakresie oddzielenia dziatalno$ci
dystrybucyjnej od dziatalnosci obrotu byla realizacja procedury podziatu przez
wydzielenie. Nalezalo to jednak zrobi¢ w taki sposob, aby uzyskac struktury zbli-
zone do docelowych struktur organizacyjnych zintegrowanych pionowo, a wigc
takich, ktére najprawdopodobniej powstana dopiero za kilka lat. W opinii autora,
program restrukturyzacyjny sektora, majac na wzgledzie wydzielenie OSD, konso-
lidacje pionowa, a nastgpnie wprowadzenie firm na gietd¢ papieréw wartoscio-
wych, powinien si¢ koncentrowaé na nastepujacych elementach:

a) wydzieleniu obszaréw (procesow), ktore docelowo i tak beda konsolidowane,
np. spotek obstugi klienta, spotek wytworczych energii zielonej®, obszaru ustug itp.,

b) doprowadzeniu do sytuacji wystepowania struktur siostrzanych w zakresie
obrotu i dystrybucii,

¢) centralizacji funkcji dajacych najwigksze efekty skali (np. zakupy hurtowe
energii) w ramach wszystkich konsolidowanych spotek od poczatku realizacji pro-
jektu; uwaga ta dotyczy takze procesu obstugi klienta — zakladajac konsolidacje

7 Warto zauwazy¢, ze taki whasnie tryb dostosowania do wymogéw dyrektywy wybrata spotka
Vattenfal w Polsce (Gornoslaski Zaktad Energetyczny). Podmiot ten nie bedzie realizowat dalszej
konsolidacji pionowe;.

S w tym elektrowni wodnych, ktdre sa rézni zorganizowane w ramach réznych podmiotéw dys-
trybucyjnych.
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w ramach grupy dwoch podmiotow dystrybucyjnych, nalezaloby od razu zbudowaé
wspolng spotke obstugi klienta, z jednolitymi systemami bilingowymi, call-center,
modutami windykacji naleznosci itp.

Powyzej okreslone dziatania doprowadziltyby do uzyskania docelowych struk-
tur organizacyjnych w sposob mniej kosztowny. Nalezy jednak zda¢ sobie sprawg
Z tego, ze dziatania takie mialyby charakter rewolucyjny i z pewno$cia napotkatyby
na duzy opor spoteczny (zwiazkéw zawodowych). W chwili obecnej podmioty,
ktore udalo si¢ skonsolidowaé, beda najprawdopodobniej przez najblizsze lata
zmagaé¢ si¢ z ogromnymi kosztami integracji wewngtrznej, o czym szczegotowo
napisano w dalszej czgsci opracowania.

2.3. Prawne i organizacyjne aspekty konsolidacji podmiotow

Tryby polaczenia wedlug kodeksu spélek handlowych

Nalezy zwroci¢ uwage, ze tryb potaczenia przedsigbiorstw determinuje wiele
elementéow ich dalszego funkcjonowania. Do elementéw tych mozna zaliczy¢:
strukture organizacyjna, poziom centralizacji funkcji, liczbe dublujacych si¢ po
polaczeniu komorek organizacyjnych, utrudnienia procesu rzeczywistej integracji
wewngetrznej, intensywnos¢ dzialan w zakresie reorganizacji stosowanych syste-
mow zarzadzania (w tym takze systemow znormalizowanych).

Mozliwe tryby potaczenia nalezy zawsze rozpatrywaé z punktu widzenia usta-
wodawstwa danego panstwa. Na podstawie analizy kodeksu spotek handlowych,
funkcjonujacego w Polsce mozna wyodrebni¢ przedstawione na rys. 3 mozliwe
tryby potaczenia przedsigbiorstwa.

Glowne tryby potaczenia przedsigbiorstw zgodnie
z kodeksem spotek handlowych

Przeksztatcenia w oparciu o art. 301,
art. 303 oraz art. 431 ksh

|
A) ®) © (D)

Przeksztalcenia w oparciu o art. 492 ksh

Potaczenie przez Potaczenie przez Podniesienie Utworzenie
inkorporacj¢ utworzenie kapitatu wybrane;j Spotki celowej
nowej spotki spolki akcjami oraz wniesienie
pozostatych spotek akceji

Rys. 3. Gtéwne tryby potaczenia przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Nalezy podkresli¢, ze najistotniejsza roznica pomigdzy gtownymi typami pota-
czenia (A, B) oraz (C, D) jest przenoszenie majatku (wystepuje podniesienie kapi-
tatu zaktadowego poprzez wniesienie aportem rzeczowym majatku innego przed-
sigbiorstwa) w przypadku pierwszym oraz przenoszenie akcji w przypadku drugim.
Wnhiesienie majatku, badz to do spotki przejmujacej (przypadek A), badz to do
powotanej w tym celu spotki celowej, z reguly implikuje powstanie struktury kon-
cernowej. Drugi typ polaczenia organizacji polega na podniesieniu kapitatu zakta-
dowego danego przedsigbiorstwa akcjami innej organizacji, bezposrednio (przypa-
dek C) lub posrednio, poprzez wczesniejsze powotanie spotki celowej (przypadek
D). Tego typu transakcje kapitalowe z reguty powoduja powstanie struktury hol-
dingowe;j.

Rozréznienie na strukture holdingowa oraz koncernowa ma kluczowe znacze-
nie z punktu widzenia efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa i w sposob bezpo-
sredni determinuje dalsze dziatania restrukturyzacyjne po formalnoprawnym pota-
czeniu. Dzieje si¢ tak dlatego, ze u podstaw struktury holdingowej lezy wigksza
autonomia poszczegolnych funkcji organizacji w poréwnaniu ze strukturg koncer-
nowa. Jako holding mozna okresli¢ spotkg akcyjna, ktorej kapitat zaktadowy jest
ulokowany w pakiecie kontrolnym akcji innych przedsigbiorstw, podporzadkowa-
nych w ten sposob temu samemu kierownictwu. Koncernem z kolei mozemy okres-
li¢ taka koncentracj¢ kapitatu, ktora jest oparta na Scislej wigzi produkcyjnej —
organizacje skladajace si¢ na koncern sa najczgsciej Sci§le powiazane pionowo.

Organizacyjne i ekonomiczne aspekty integracji przedsi¢biorstw

Potaczenia przedsigbiorstw sa z reguly realizowane przy jednoczesnych dziata-
niach public relations, co niewatpliwie ma wptyna¢ na wzrost warto$ci nowego
podmiotu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku fuzji organizacji nastgpna
faza jest tzw. integracja poakwizycyjna. Problemy z nia zwigzane sa najczesciej
pomijane podczas rozpatrywania zjawiska konsolidacji przedsigbiorstw, co wynika
z tego, ze nastgpuje ona w dhuzszym okresie, po formalnoprawnym polaczeniu
podmiotow. Ogolne fazy procesu fuzji przedstawiono na rys. 4.

Integracja poakwizycyjna jest procesem szczegdlnie skomplikowanym i new-
ralgicznym z punktu widzenia efektywnosci, a co za tym idzie, wartosci przedsig-
biorstwa. Integracja wewngtrzna odbywa si¢ m.in. w sferze zarzadczej, kulturowej,
organizacyjnej, informatycznej, co powoduje liczne problemy natury organizacyj-
nej 1 ekonomicznej. Najczesciej jest to zwiazane, jak wczesniej wspomniano,
z dziataniami kosztochtonnymi, silnie ograniczajacymi efekty synergii’.

% Jako przyktad mozna przytoczy¢, iz jednym z elementow strategii koncernu Shell na najblizsze
lata jest ujednolicanie stosowanych modeli biznesowych, ktore — niejako w sposob naturalny — wy-
ksztalcity si¢ w silnie rozproszonej organizacji. Koncern posiada w swej strukturze na catym $wiecie
okoto 46 tys. stacji benzynowych, zarzadzanych na wiele r6znych sposobéw. Ujednolicenie stosowa-
nych rozwiazan organizacyjnych i informatycznych postrzega si¢ w tej firmie jako sposéb obnizki
kosztow, jednak w dlugim okresie.
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Niezalezne Etap Formalnoprawne Integracja
funkcjonowanie koncepcyjny  potaczenie poakwizycyjna
podmiotow potaczenia zgodnie z kodeksem

podmiotow spotek handlowych

l|l |

v v
1) uzyskanie zgody organow 1) inwentaryzacja oraz ujednolicanie
korporacyjnych na potaczenie StOSOWany(;h rozwiaczar'l
2) okre$lenie modelu/trybu organizacyjnych, informatycznych,
polaczenia systemow znormalizowanych itp.

3)  okreslenie modelu biznesowego 2) ujednolicanie celow, procesow itp.

podmiotu

Rys. 4. Charakterystyka ogoélnych faz procesu fuzji

Zrédto: opracowanie na podstawie [Biatowas 2006, s. 30-34].

Probujac scharakteryzowac utrudnienia zwiazane z dzialaniami konsolidacyj-

nymi w sektorze energetycznym, mozna wymieni¢ nastgpujace elementy:

brak jednolitego przekazu marketingowego, co moze spowodowaé brak rozpo-
znawalno$ci nowych marek, wytonionych w wyniku procesow konsolidacyjnych,
konieczno$¢ nabrania do$wiadczen w funkcjonowaniu na rynku nowego pod-
miotu, przy jednoczesnych pracochtonnych dziataniach integracyjnych,
zrdéznicowana kulturg organizacyjna taczacych sig¢ podmiotéwlo,

brak zaufania pracownikéw do dziatan reorganizacyjnych oraz naturalny strach
przed zmianami,

mnogos$¢ oraz skrajnie wysoka pozycje zwiazkow zawodowych, ktore dodat-
kowo probuja mie¢ wplyw nie tylko na sferg¢ spoleczna, ale takze na modele
biznesowe,

poniesienie znacznych kosztow wynikajacych z polaczenia bez posiadania
docelowego modelu biznesowego przez nowy podmiot,

problem rownolegtej realizacji kilku projektdéw restrukturyzacyjnych,

realizacj¢ zmian na ,,organizmach” bedacych w trakcie zmian integracyjnych
wynikajacych z wczesniejszych procesow konsolidacyjnych,

koniecznos¢ realizacji glgbokiej restrukturyzacji w okresie liberalizacji rynku.

19 Przyktadem szczegolnych problemow w tym zakresie jest fuzja niemieckiej firmy Daimler-

-Benz z amerykanskim koncernem motoryzacyjnym Chrysler. W tym przypadku jedna z kluczowych
barier bylo przyzwyczajenie pracownikéw Chryslera do pracy w ramach ptaskiej struktury organiza-
cyjnej oraz niechg¢ do rozbudowanej hierarchicznej struktury zarzadzania, charakterystycznej dla
firm niemieckich. Fuzja zakonczyta sig fiaskiem w roku 2007.



32

Problematyka projektowania struktury organizacyjnej oraz wyboru docelowego
modelu biznesowego jest w duzym stopniu uzalezniona od rodzaju polaczenia (fu-
zji badz przejgcia) przedsigbiorstw. Nalezy zauwazy¢, ze inne dziatania beda po-
dejmowane w sytuacji przejecia firmy np. w celu zdobycia nowego rynku zbytu,
a inne w sytuacji rzeczywistego procesu integracji np. poprzez zawiazanie nowej
spotki. W pierwszym przypadku uzyskania kontroli na firma (poprzez uzyskanie
pakietu kontrolnego jej udziatow lub akcji) kolejnym dziataniem nie musi by¢ po-
rzadkowanie firmy pod wzglgdem funkcjonalnym, rozumiane jako eliminacja du-
blujacych si¢ funkcji. Dziatania inwestora z reguty koncentruja si¢ wtedy na re-
strukturyzacji firmy, co ma prowadzi¢ do wzrostu jej efektywnosci przy
zachowaniu lub wylacznie niewielkiej modyfikacji jej struktury organizacyjne;j.
Odmienny sposob dzialania, opisany w dalszej czgséci artykulu, wynika z procesow
konsolidacji towarzyszacych powstaniu nowej spotki, do ktorej wnoszone sa akcje
dwoéch badz wigkszej liczby podmiotdw, oraz w sytuacji wniesienia akcji do spotki
przejmujacej przy jednoczesnym powstaniu struktury koncernowej. W takiej sytu-
acji powstaja do rozwiazania zagadnienia zwiazane z dublowaniem si¢ funkcji
w podmiotach oraz problem zwiazany z okres$leniem, ktore funkcje maja by¢ reali-
zowane przez poszczegolne czesci nowego przedsigbiorstwa. Oczywiste jest, ze
dublowanie si¢ funkcji prowadzi do zmniejszenia efektywnosci dziatania przedsig-
biorstwa oraz powoduje zmniejszenie efektow skali i synergii, ktore sa mozliwe do
osiagnigcia. Przyktadem funkcji, ktére czesto sa dublowane w przedsigbiorstwach
produkcyjnych po potaczeniu, sa dzialy zamoéwien lub dzialy badawczo-
-rozwojowe. Konsekwencja opisanej sytuacji jest najczgsciej koniecznos$¢ podjecia
decyzji dotyczacej restrukturyzacji zatrudnienia.

W przypadku potaczenia podmiotéw w trybie powolania nowej spotki i uzy-
skania struktury holdingowej bardzo istotna do rozstrzygnigcia kwestia jest zagad-
nienie umiejscowienia odpowiednich funkcji w strukturze spotki nadrzednej oraz
okreslenie zasad finansowania tej spotki. Mozna wyrézni¢ dwa gtéwne modele
dziatalnosci spotki nadrzedne;:

1) spotka nadrzedna w holdingu nie prowadzi dziatalnosci biznesowe;j,

2) w spotce nadrzednej w holdingu skupione sa wybrane (scentralizowane)
funkcje zwiazane z prowadzeniem dziatalnos$ci biznesowe;.

W pierwszym przypadku spotka nadrz¢dna zajmuje sig stricte dziatalnoscia do-
tyczaca zarzadzania w oparciu o stosowne umowy w tym zakresie. Przyktadem
dziatan zwiazanych z procesem zarzadzania moze by¢ prowadzenie polityki finan-
sowej, kadrowej, kredytowej, wyznaczanie kierunkéw i celow strategicznych dla
firm wchodzacych w sktad holdingu oraz catego holdingu itp. Pewna niedogodno-
$cia zwigzana z takim modelem jest konieczno$¢ sformulowania uméw o zarza-
dzanie, ktore to umowy musza odzwierciedla¢ ceny rynkowe §wiadczonych ustug.
Ceny rynkowe ustug, z reguty dosy¢ specyficznych, sa z kolei trudne do ustalenia
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i moga by¢ podwazone przez organy skarbowe''. Drugi przypadek jest bardziej
przejrzysty z punktu widzenia rozliczen w ramach grupy przedsi¢biorstw. Polega
na tym, ze obok naturalnego — wynikajacego z nadrzednos$ci sprawowania nadzoru
nad podmiotami w holdingu — spéika zarzadzajaca obstuguje np. pewna grupe
klientow strategicznych, czerpiac z tego tytulu zysk. Pozostali klienci sa obstugi-
wani w pozostatych podmiotach grupy.

Biorac pod uwage problematyke projektowania funkcji i wyboru modelu biz-
nesowego, w literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z terminem organicznych
(niezbywalnych) funkcji, ktére powinny by¢ skupione w spodlce zarzadzajacej. Za
funkcje organiczne uznaje si¢ te, ktore nie powinny ulega¢ delegowaniu i w konse-
kwencji decentralizowanemu wykonywaniu. Funkcje te maja takie wyrozniki, jak
podstawowe znaczenie dla sytuacji majatkowej, dochodowej i finansowej holdin-
gu, a ich realizacja wymaga kompleksowej znajomosci roznych wspotzaleznosci
w holdingu.

3. Ekonomiczne aspekty budowy grup zintegrowanych pionowo

3.1. Poréwnanie potencjalu podmiotow podsektora dystrybucji
oraz wytworcow energii elektrycznej

Porownanie efektywnos$ci dziatania podmiotow wytworczych oraz dystrybu-
cyjnych, ktére maja zosta¢ potaczone w ramach konsolidacji pionowej, jest utrud-
nione ze wzgledu na rézne uwarunkowania funkcjonowania tych przedsigbiorstw.
Nieodpowiednim wskaznikiem wydaje si¢ by¢ m.in. czgsto wykorzystywany po-
ziom przychoddw czy tez poziom zysku netto. Wynika to z wystgpowania kontrak-
tow dhlugoterminowych w podsektorze wytworczym, gwarantujacym duzo wyzsze
ceny za energi¢. Przykltadowa strukturg sprzedazy wedlug rynkéw w wybranej
firmie wytworczej przedstawiono na rys. 5.

Jak wynika z wykresu, przewazajaca czgs¢ sprzedazy energii jest realizowana
w ramach podpisanych kontraktow dlugoterminowych (KDT). Przy cenie za
1 MWh energii sprzedanej w ramach KDT wyzszej o okoto 90 zt niz cena rynkowa
sytuacja ekonomiczna podmiotow podsektora wytwarzania jest oczywiscie duzo
lepsza anizeli w przypadku podmiotéw podsektora dystrybucji. Zaktadajac ureal-
nienie cen w KDT do poziomu cen rynkowych, podmioty podsektora wytwarzania,
posiadajace analogiczna jak przedstawiono na rys. 5 strukture sprzedazy, uzyska-
lyby o okoto 30% nizsza warto$¢ przychoddéw ze sprzedazy.

"' W skrajnych przypadkach moze to prowadzi¢ do zarzutu niedozwolonego transferu srodkow
migdzy spotka nadrzedna a spotkami zaleznymi.
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Rys. 5. Struktura sprzedazy wedtug rynkow zbytu wybranego przyktadowego
podmiotu wytworczego w Polsce

Zrodto: opracowanie wiasne.

To z kolei powoduje w wigkszosci przypadkdéw podobna efektywnos$¢ dziatania
podmiotow podsektora dystrybucji i podmiotéw podsektora wytwarzania liczona
np. wedtug wskaznika: przychody ze sprzedazy/suma aktywow. Ksztaltowanie si¢
wymienionego wskaznika dla wybranych dwoéch podmiotéw podsektora wytwa-
rzania oraz podsektora dystrybucji przedstawiono na rys. 6.

Z powyzszego przyktadu mozna wnioskowaé o porownywalnej wartosci du-
zych podmiotow dystrybucyjnych oraz podmiotow wytworczych. Przyktad ten
zostat podany ze wzgledu na toczace si¢ dyskusje dotyczace nadrzedno$ci podmio-
tow wytworczych lub podmiotéw dystrybucyjnych. Nie kwestionujac duzej roli
podmiotow wytworczych, trzeba zauwazyé, ze to wlasnie obszar dystrybucji ma
bezposredni dostep do klienta, co jest w obecnej fazie rozwoju rynkéw niezwykle
istotne. Autor nie chce rozstrzyga¢ kwestii wartosci spotek, pragnie jednak zwrocié
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uwage na fakt, ze warto$¢ podmiotow w ogromnym stopniu zalezy od przyjetej
metody wyceny oraz od zatozen do tej wyceny. Na potrzeby procesu konsolidacji
pionowej przyjeta zostala wycena oparta na metodyce DCF (zdyskontowanych
przeplywow pienieznych). Na rysunku 7 przedstawiono przyktadowe wartosci
spotek, sktadajacych si¢ na Polska Grupg Energetyczna oraz Energetyke Potudnie.

0,50
0,40
0,30

|:| wybrany wytworca
0,20

|:| wybrany dystrybutor
0,10

Rys. 6. Ksztaltowanie si¢ wartosci wskaznika przychody ze sprzedazy/suma aktywow dla dwoch
wybranych podmiotéw podsektora dystrybucji oraz podsektora wytwarzania przy zatozeniu
urynkowienia ceny | MWh w ramach kontraktow dtugoterminowych dla wytworcy

Zrodlo: opracowanie wlasne.

PGE Energia ‘

BOT Gomictwo i Energetyka ‘

PSE

Elektrownia Stalowa Wola

EnergiaPro

Enion

PKE
\ \ \ \
0 2 4 6 8 10 12

Wartosci w mld zt

|:| Grupa PGE
I Grupa Energetyka Potudnie

Rys. 7. Wartosci podmiotéw wchodzacych w sktad dwoch konsolidowanych grup energetycznych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ,,Gazety Prawnej” nr 126, 2 lipca 2007 1.
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Na wykresie wida¢ jednoznacznie, ze plany inwestycyjne podmiotdw wytwor-
czych (uwzgledniajac metod¢ DCF) mialy wigksze wartosci anizeli plany spotek
dystrybucyjnych. Skrajna wydaje si¢ sytuacja taka, ze spoiki dystrybucyjne Enion
oraz i EnergiaPro tacznie sa warte mnie niz PKE. Takie podejscie do wyceny rodzi
niestety wiele problemoéw spolecznych i poteguje¢ brak akceptacji spotecznej dla
realizowanych proceséw — zwiazanych chociazby z zasadami konwersji akcji pra-
cowniczych spoétek parterowych na akcje spotki holdingowe;.

3.2. Porownanie podmiotow sektora energetycznego Europy Zachodniej
z podmiotami polskimi

Analizujac zorganizowanie podmiotow na rynkach europejskich, mozna
stwierdzi¢, ze modele funkcjonowania przedsigbiorstw sa silnie zréznicowane. Na
ksztalt struktury miaty duzy wpltyw regulacje w stosunku do sektora przyjgte na
szczeblu poszczegdlnych krajow, jak rowniez dostosowywanie si¢ do regulacji
wynikajacych z liberalizacji rynku. Za kraj, ktory podejmuje bardzo protekcyjne
dziatania w stosunku do swojego rynku przy jednoczesnej ekspansji inwestycyjnej
w innych krajach unijnych, uwazana jest Francja. Roznie w poszczegélnych kra-
jach unijnych ksztaltowat si¢ takze proces liberalizacji rynku: od modelu zastoso-
wanego w Polsce, polegajacego na stopniowej mozliwosci skorzystania z zasady
TPA w zaleznosci od zuzycia energii, do wprowadzenia mechanizméw wolnoryn-
kowych w jednym momencie dla wszystkich odbiorcow w Niemczech w 1998 r.

Przed sektorem energetycznym stoi wiele istotnych zadan, ktore musza by¢
zrealizowane w sposob bardzo efektywny. Wynikaja one z konieczno$ci dostoso-
wania si¢ do omawianych juz regulacji oraz z faktu, ze podmioty, z ktorymi odbg-
dzie si¢ w przyszlosci ewentualna walka konkurencyjna, maja duze do$wiadczenie
w dziataniu na wolnym rynku energii. Dodajac do tego konieczno$¢ optymalizo-
wania kosztow dziatalnosci, wynikajaca chociazby ze zmniejszajacej si¢ w kolej-
nych latach marzy na sprzedaz energii, kierunki rozwoju spotki beda musiaty
uwzglednia¢ kreowanie wartosci dodanej dla odbiorcow nie tylko w wyniku do-
stawy/sprzedazy samej energii, ale takze w wyniku zaspokojenia potrzeb w zakre-
sie uslug okotoenergetycznych potaczonych z odpowiednia, stale dopasowywana
oferta taryfowa. Bardzo duze znaczenie bgdzie miala zdolnos$¢ organizacji do in-
nowacyjnego wprowadzania na rynek nowych produktow, ztozonych wilasnie
z wymienionych powyzej sktadnikoéw — moze si¢ to okaza¢ zadaniem bardzo trud-
nym z uwagi na przyzwyczajenia zwigzane z wieloletnim funkcjonowaniem
w innych warunkach rynkowych.

Analiza poziomu zorganizowania podmiotéw energetycznych Europy Zachod-
niej pod wzgledem lancucha wartosci pozwala zauwazy¢, ze podmioty te sa zroz-
nicowane. Pelny fancuch wartosci, rozumiany jako proces wydobycia paliw, pro-
dukcji energii, przesyhlu, dystrybucji oraz obrotu detalicznego, mozna wyodrebni¢
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w podmiotach EDF (Francja), RWE, E.ON (Niemcy), Endesa (Hiszpania) oraz
Vattenfal (Szwecja). W pozostatych podmiotach najczesciej nie wystepuje proces
wydobycia paliw — np. Electrabel (Belgia) czy Iberdrola (Hiszpania). Oczywiscie,
biorac pod uwage konsolidacje pionowa w Polsce, zblizymy si¢ pod wzgledem
struktury do wymienionych podmiotéw Europy Zachodniej. Jednak nalezy pamig-
ta¢ o tym, ze poziom przychodéw tych spotek jest nieporéwnywalnie wigkszy niz
spotek polskich — nawet zakladajac doskonate efekty restrukturyzacyjne w per-
spektywie kilku lat. Jak mozna wnioskowaé z analizy toczacych si¢ dyskusji na
temat rozwoju energetyki w Polsce, istotnym czynnikiem, ktéry wptynal na obecny
ksztalt dzialan w zakresie polaczenia pionowego, jest wtasnie struktura podmiotdéw
z Europy Zachodniej. Konsolidacja pionowa umozliwi oczywiscie osiagnigcie
wielu efektow finansowych, gléwnie opartych na efektach skali. Jest to, zdaniem
autora, cel ekonomiczny najlatwiejszy do osiagnigcia. Duzo trudniej jest uzyskac
efekty ekonomiczne w wyniku np. realizacji nowych strategii marketingowych
w ramach grupy czy tez zaoferowania nowego produktu (ustugi). Zwroéci¢ nalezy
takze uwage, ze toczace si¢ dyskusje zwiazane ze strategia rozwoju podmiotéw
koncentruja si¢ takze na zachowaniu konkurencyjnosci podmiotéw w stosunku do
podmiotéw Europy Zachodniej oraz, co za tym idzie, na ulatwieniu funkcjonowa-
nia na rynku. Zdaniem autora, przestanki te sa zupetie nielogiczne, poniewaz na-
wet skonsolidowane podmioty beda niepordéwnywalne do europejskich gigantow
pod wzgledem mocy zainstalowanych i przychodéw. Jako przyktad mozna podaé
orientacyjne przychody powstajacej spotki Energetyka Potudnia SA na poziomie
3 mld euro oraz mocy zainstalowanych okoto 5 GW (Polska Grupa Energetyczna
bedzie dysponowata moca zainstalowana okoto 10 GW). Dla poréwnania mozna
poda¢é, ze francuski EDF posiada 131 GW mocy zainstalowanej, a w ubieglym
roku osiagnal okoto 50 mld euro przychodéw. Dodatkowo podmioty europejskie
maja duze do$wiadczenie dzialania na wolnym rynku i przede wszystkim duze
do$wiadczenia w zakresie zarzadzania duzymi strukturami zawierajacymi dlugi
tancuch wartosci. Podmioty polskie maja niewspotmiernie gorsza kondycje finan-
sowa, sa silnie upolitycznione, nie miaty mozliwosci nabrania doswiadczen w pro-
cesach restrukturyzacji oraz, co szczego6lnie istotne, wyst¢puje w nich bardzo duzo
silnych organizacji zwiazkowych, ktore beda z pewnoscia skutecznie blokowaé
jakiekolwiek wigksze dziatania reorganizacyjne w przysztosci. Odnoszac si¢ do
wzrostu konkurencyjnosci z punktu widzenia odbiorcy energii, w wyniku konsoli-
dacji, autor uwaza, ze silne obciazania finansowe dotyczace obszaru wytwarzania'
nie pozwola na powstanie rzeczywiscie konkurencyjnego rynku energii — przy-
najmniej jesli chodzi o odbiorcow indywidualnych. Powstanie duzych podmiotow

12 W szczegblnoscei chodzi o koszty dostosowania instalacji do norm emisji CO, oraz koszty wy-
nikajace z rozwiazania kontraktow dlugoterminowych.
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Zrédto: Materialy konferencyjne Price Waterhause, Coopers, Warszawa 2007.

energetycznych w jeszcze wigkszym stopniu moze zwigkszaé dyktat cenowy pro-
ducentéw energii. Brak znaczacej dla jego pobudzenia liczby ,,graczy” rynkowych
zostal przedstawiony na rys. 8.

4. Scenariusze rozwoju podmiotow

4.1. Emisja waloréw spélek energetycznych na gieldzie papieréw
wartosciowych

Ostatnie lata przynosza w Polsce coraz wigksze zainteresowanie upublicznie-
niem oferty akcji przedsigbiorstwa poprzez ich emisje¢ na gieldzie papierow warto-
sciowych. Trzeba takze zwrdci¢ uwage, ze w coraz mniejszym stopniu korzysci
z tytutu debiutu gietldowego osiaga Skarb Panstwa, co wynika z faktu, ze w ostat-
nich dwoch latach wprowadzono na gietdg tylko jedno przedsigbiorstwo panstwo-
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we. Za istotny debiut gieldowy nalezy z pewnoscia uznaé¢ emisje akcji Polskiego
Gornictwa Naftowego i Gazownictwa SA we wrzesniu 2005 r., nie pozbawiona
jednak ogromnego negatywnego szumu medialnego, do czego szczegdtowo odnie-
siono sig¢ w dalszej czesci artykutu. Paradoksem, zdaniem autora, jest w chwili
obecnej proba wilaczenia Elektrowni Kozienice do spotki dystrybucyjnej Enea — ze
wzgledu na jeszcze niedawne zainteresowanie zakupem tej elektrowni wlasnie
przez spotke Enea'”. Zauwazalna jest duza determinacja Ministerstwa Skarbu Pan-
stwa, ktore chce maksymalizowaé prywatyzacj¢ spotek wlasnie poprzez ich wpro-
wadzenie na gietde papierow warto§ciowych.

Istotnym problemem przy wprowadzaniu przedsigbiorstwa na rynek gietdowy
jest odpowiednie przygotowanie spotki, co jak mozna sadzi¢, obecny nadzor wia-
Scicielski silnie bagatelizuje. Mozna wyrdézni¢ kilka najwazniejszych obszarow,
w ktorych skupiaja si¢ dziatania przygotowawcze. Pierwszy z nich to obszar for-
malny — uzyskanie stosownych zgdd organdéw korporacyjnych, opracowanie pro-
spektu emisyjnego spotki, ztozenie prospektu do Komisji Nadzoru Finansowego
wraz z decyzja Zarzadu Gieldy o dopuszczeniu wszystkich wyemitowanych akcji
danej emisji na odpowiedni rynek. Warunki, jakie spétka musi spehi¢, aby byta
dopuszczona na rynek podstawowy, dotycza minimalnej wartosci kapitatow wlas-
nych, ktére musza by¢ wigksze od kwoty 1 mln euro, spotka musi takze sporzadzic¢
sprawozdania finansowe za trzy ostatnie lata swojej dziatalno$ci. Drugim obszarem
wymagajacym bardzo istotnych przygotowan jest sfera zarzadcza przedsigbiorstwa.
Z jednej strony firma planujaca wejscie na gietde musi przygotowaé si¢ pod
wzgledem proceduralnym na nowe zasady upubliczniania informacji, z drugiej —
powinna jasno zdefiniowaC cele strategiczne, w szczegdlno$ci w zakresie odpo-
wiedniego przeznaczenia $rodkéw, ktore pozyska z publicznej emisji akcji. Pu-
bliczna sprzedaz akcji jest przeciez niczym innym niz zaoferowanie potencjalnemu
inwestorowi zwrotu z kapitalu korzystniejszego w poréwnaniu z tym, jaki moze
osiagna¢ z inwestycji alternatywnych. W tym momencie warto takze mie¢ $wia-
domos¢ gtéwnych wskaznikow ekonomicznych wigkszosci spotek energetycznych.
Spotki sektora co prawda funkcjonuja stabilnie pod wzgledem finansowym, ale
wskazniki ich rentownosci sa nieporownywalnie mniej korzystne niz podmiotow
zachodnich. Paradoksalnie formalne przygotowania spotki (opracowanie dokumen-
tacji, prospektu emisyjnego itp.) moze okazac si¢ tatwiejsze anizeli rzeczywiste
przygotowanie procesow zarzadczych przedsigbiorstwa. Firmy ubiegajace sig
o publiczna emisje swoich waloréw czgsto nie maja klarownej strategii rozwoju
lub strategia ta nie jest nastawiona na rzeczywisty finansowy rozwoj spotki. Bardzo
wazne w takim przypadku jest pokazanie planéw inwestycyjnych realizowanych
z pozyskanych srodkow, przynoszacych konkretne korzys$ci. W sektorze zdarzaty

13 Spotka, jak mozna wnioskowaé, poniosta wiele kosztow w zwiazku z przygotowaniem tej
akwizycji, byta takze w tym okresie przygotowywana do debiutu gietdowego.
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si¢ sytuacje, kiedy spotki demonstrowaty fakt, ze pozyskane $rodki z emisji w du-
zej czeSci przeznacza na inwestycje modernizacyjne. Przyktadem takiej spotki jest
Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA, ktora to spotka w prospekcie emi-
syjnym wtlasciwie nie przedstawila zadnych spektakularnych planéw inwesty-
cyjnych zwiazanych z pozyskanym z gietdy kapitalem. Pomimo Ze osiagngta
34-procentowy wzrost notowan w stosunku do ceny emisyjnej, dalsza niezamie-
rzona kampania informacyjna byta przyktadem, jak nie nalezy wprowadzac przed-
sigbiorstwa na gieldg. Pojawilo si¢ bowiem bardzo wiele informacji dotyczacych
planéw nacjonalizacji firmy i wycofania jej z obrotu gietdowego. Pomijajac zasad-
no$¢ takiej decyzji, jej nagle publiczne podanie musialo nie$¢ za soba ryzyko de-
stabilizacji kursu akcji. Inwestorzy sa bardzo wrazliwi na jakiekolwiek informacje
o spotkach gietdowych, nawet te wylacznie zapowiadajace niepewne zdarzenia
w przysztosci, jak cho¢by prawdopodobna fuzje spotek. Planowana fuzja najcze-
$ciej zapowiada silny trend wzrostowy akcji spotki.

Wejscie firmy na gietde to, jak wczesniej wspomniano, dla spétki nowe obo-
wiazki informacyjne. W chwili obecnej przedsigbiorstwa notowane na GPW sa
zobligowane do opracowywania kwartalnych sprawozdan finansowych, a takze
raportu poélrocznego i rocznego w wersji skonsolidowanej oraz jednostkowe;j.
Zgodnie z przepisami, od dnia udostgpnienia prospektu emisyjnego emitent jest
zobowiazany do przekazywania kazdej informacji powodujacej zmiang tresci pro-
spektu emisyjnego w okresie jego waznosci, informacji o wszelkich zdarzeniach,
ktore moglyby w sposob znaczacy wptyna¢ na warto$¢ papieru wartoSciowego.
Informacje o istotnych zdarzeniach (np. podpisanie znaczacej umowy) przekazuje
si¢ niezwlocznie po zajsciu zdarzenia lub powzigciu o nim decyzji, jednak nie podz-
niej(!) niz w terminie 24 godzin. Szczegdtowe obowigzki informacyjne sa okreslo-
ne w ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz w roZpo-
rzadzeniu Rady Ministrow w sprawie informacji biezacych 1 okresowych
przekazywanych przez emitentoéw papierow wartosciowych. Dobra praktyka po-
magajaca spotkom speni¢ rozbudowane wymagania sprawozdawcze jest wdroze-
nie odpowiednich procedur oraz procedur ograniczajacych dostgp do informacji
strategicznych w samej spotce, np. na bazie systemu zarzadzania bezpieczenstwem
informacji. Nie jest to jednak wymog formalny zwigzany z publiczng emisja akcji
(zob. [Biatowas 2007a, s. 22-23]).

Mimo duzej odpowiedzialno$ci sprawozdawczej i raczej niepozadanej w bizne-
sie konieczno$ci ujawniania informacji finansowych oraz informacji o podpisywa-
nych umowach wejscie firmy na gietd¢ ma liczne zalety. Oprocz oczywistego juz
pozyskania kapitatu na rozwdj do zalet bycia spotka gietldowa mozna zaliczy¢:
uzyskanie wigkszej wiarygodnos$ci 1 prestizu (przektadajacego si¢ takze pozytyw-
nie na decyzje kredytowe bankow), umocnienie pozycji rynkowej i medialnej, ta-
twiejszy dostgp do zrodel kapitalu, tatwiejszy rozwodj poprzez potaczenie z inng
spotka lub przejgcie. Ten ostatni element moze by¢ takze pewnym istotnym zagro-
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zeniem, jesli wbrew swojej woli znajdziemy sig jako cel potencjalnej akwizycji
innej spotki — inwestora.

Jak wczesniej wspomniano, sektor energetyczny ma by¢ jak najszybciej wpro-
wadzony na gietde. Biorac pod uwage wzrost poziomu zarzadzania, kultury orga-
nizacyjnej, przejrzystos¢ procedur informacyjnych oraz pozyskanie kapitatu na
rozw¢j, kierunek ten jest z pewno$cia dobry. Warto zwrdci¢ uwage na strategie
wprowadzenia firmy na gietdg. Przypomnijmy — bardzo wazne jest przygotowanie
firmy oraz odpowiednie dziatania public relations. Nalezy jeszcze do tego dodac
okres, w jakim znajduje si¢ sama gietda (ogdlna tendencja do wzrostu lub do spad-
ku). Trzeba takze podkresli¢, ze firma wchodzaca na gietdg powinna by¢ spotka
0 nowoczesnej strukturze organizacyjnej, najlepiej po restrukturyzacji. Nie nalezy
zapomina¢, ze podmioty sektora energetycznego od roku 2003 przeszly glgboka
restrukturyzacje w postaci konsolidacji poziomej, ktora nie zostata jeszcze zakon-
czona w sensie organizacyjnym. Oznacza to, ze w wielu z nich trwa ujednolicanie
struktur organizacyjnych, proceséw, systemow informatycznych itp. Jak wiemy,
w roku 2006 na realizowane procesy reorganizacyjne natozone zostaty kolejne
zmiany w postaci konsolidacji pionowej, co prawda nie mialy one charakteru tak
glebokiej restrukturyzacji, jak konsolidacja pozioma, albowiem koncentrowaly sig
glownie na przeniesieniu wlasnosci akcji, ale takze wywotaja w najblizszych latach
koniecznos¢ szeroko rozumianego porzadkowania proceséw dla wzrostu efektyw-
nosci spotek. Oznacza to, ze potencjal rozwojowy w samych organizacjach (nie
zwigzanych z ewentualnymi programami inwestycyjnymi) jest bardzo duzy. Moz-
na wigc przewidywac, ze jesli dokona sig szybkie upublicznienie akcji, to w kolej-
nych latach w wyniku samych tylko proceséw restrukturyzacyjnych (nie zwiaza-
nych z dziataniami rynkowymi) kurs akcji powinien silnie zwyzkowaé. W zwiazku
z powyzszym autor ocenia bardzo krytycznie pomyst szybkiej prywatyzacji giet-
dowej, majac na wzgledzie obecny poziom zorganizowania podmiotow. Wprowa-
dzenie spolek na gietd¢ po dokonaniu ich restrukturyzacji spowoduje, zdaniem
autora, duzo wigksze mozliwosci pozyskania kapitatu, zwlaszcza w sytuacji, kiedy
okreslone zostana jednoznacznie cele zwiazane z pozyskanym z gietdy kapitatem.
W obecnej sytuacji, wobec duzych potrzeb inwestycyjnych wewngtrznych (inwe-
stycje infrastrukturalne, odtworzeniowe), spotki moglyby mie¢ problem z ich okres-
leniem.

4.2. Proba zdefiniowania optymalnych dzialan strategicznych
dla podmiotéw sektora — podsumowanie

Aby zdefiniowa¢ optymalna droge rozwoju podmiotéw, nalezy, zdaniem auto-
ra, oddzieli¢ elementy obligatoryjne, wynikajace z regulacji prawnych, od elemen-
tow dotyczacych planow rozwoju spotek. Trzeba przede wszystkim spojrze¢ na
poziom zorganizowania podmiotéw oraz na ich zdolno$¢ do dalszej restrukturyza-
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cji. Najwazniejsze, wymagajace skutecznych dziatan z punktu widzenia przepisow
prawa, z pewnoscia sa nastgpujace elementy:

a) wydzielenie operatoréow systemow dystrybucyjnych,

b) rozwigzanie kontraktow dlugoterminowych (rozwiazanie ustawowe na
szczeblu rzadowym),

¢) zmiana zasad rozliczania podatku akcyzowego,

d) inwestycje w zakresie zmniejszenia emisji CO,,

Rownolegle natozenie dziatan w zakresie konsolidacji pionowej na proces wy-
odregbnienia operatoréw systemoéw dystrybucyjnych spowodowato powstanie cha-
osu organizacyjnego zupelie nie sprzyjajacego liberalizacji rynku w warunkach
polskich oraz nie gwarantujacego utrzymania pozycji konkurencyjnej, jesli konku-
rencja rynkowa rzeczywiscie mialaby miejsce. Dochodzi do tego jeden z wazniej-
szych elementow, ktory spowodowat dodatkowe reperkusje w sferze spotecznej —
problem udostepniania akcji pracowniczych'*. Regulacje w tym zakresie nie byty
przygotowane, a dodatkowo sytuacj¢ pogorszyta nowelizacja ustawy o komercjali-
zacji i prywatyzacji przedsigbiorstw, wprowadzajaca ekwiwalent dla pracownikow
prywatyzowanych przedsigbiorstw . Jesli dosztoby do koniecznosci jego wyptaty,
istotnie wplyngtoby to na kondycje¢ konsolidowanych spotek. Dodatkowo ostatnie
miesigce wskazaty na pojawienie si¢ kolejnego problemu zwigzanego z akcjami
pracowniczymi. Dotyczy to kwestii nieokreslenia zasad konwersji akcji spotek
parterowych na akcji spotek holdingowych dla tych osob, ktore nabyly akcje
w drodze umow cywilnoprawnych. Osoby te, zgodnie z obecnymi regulacjami
prawnymi, b¢da pominigte w procesie zamiany akcji (dotyczy to podmiotow BOT
oraz PKE).

Majac na wzgledzie powyzsze uwagi, bardziej logiczna wydaje si¢ realizacja
takich dziatan strategicznych sektora, ktore skupiatyby si¢ w pierwszej kolejnosci
na reorganizacji zwiazanej z dyrektywami UE (oraz z innymi obligatoryjnymi re-
gulacjami prawnymi), a dopiero pozniej na realizacji dziatan prorynkowych.
Oczywiste jest, ze wplyngtoby to na op6znienie mozliwosci emisji akcji na gietdzie
papierow warto$ciowych, jednak proces ten bylby mniej kosztowny dla podmio-
tow. Dziatania powinny skupi¢ si¢ na okresleniu docelowej struktury podmiotow,
a dopiero pozniej na okresleniu zasad dojscia do tej struktury. Struktura dla pod-
miotdow wzorowana na organizacjach Europy Zachodniej bgdzie z pewnoscia zbli-
zona do struktury zobrazowanej na rys. 9.

' Samo wydzielenie operatorow systemow dystrybucyjnych w spotkach nie powodowatoby roz-
poczecia procedury udostgpnienia akcji pracowniczych zgodnie z ustawa o komercjalizacji i prywaty-
zacji przedsigbiorstw.

15 Ostatecznie wszystkie spotki ,,ominely” skutecznie dostepnymi trybami prawnymi koniecz-

nos$¢ jego wyplaty.
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Rys. 9. Przyktadowe zorganizowanie podmiotu po konsolidacji pionowej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Koszty zwiazane z osiagnigciem takiej struktury beda z pewnos$cia duze, biorac
pod uwagg obecne dziatania spotek. Wedtug autora, przyktadem braku optymaliza-
cji kosztow przy budowie grup zintegrowanych pionowo jest realizacja wydziele-
nia danego obszaru, np. obszaru obrotu w ramach dwoch spoétek dystrybucyjnych
majacych docelowo wejs¢ w sklad grupy zintegrowanej pionowo. Dodatkowo zda-
rza si¢ wsrod podmiotdow w Polsce, ze jedna ze spotek ma juz wydzielony obszar
obrotu, ktory moglby pemic rolg konsolidujaca pozostate obszary podmiotéw. Na-
turalne jest, ze docelowo i tak podmioty te powinny zosta¢ skonsolidowane. Ob-
szar obrotu zostal podany przyktadowo, uwaga ta dotyczy takze obszaru wytwa-
rzania w oparciu o zrodla odnawialne, obszarow obstugi klienta, spolek
serwisowych i innych. Opisane dzialania powoduja chociazby powstanie jednora-
zowych obciazen podatkowych zwigzanych z aportem i ostatecznie krotszy czas
uzyskania docelowych struktur. Zbyt duzy nacisk na czas realizacji proceséw reor-
ganizacyjnych w sektorze powoduje zmniejszenie poziomu zorganizowania spotek,
co ma z pewnos$cia negatywny wplyw na ich wartos¢. Odnoszac si¢ do kwestii
zasad wydzielenia operatora systemu dystrybucyjnego w niektorych spotkach dys-
trybucyjnych (zob. punkt 2.2. artykutu), warto zada¢ sobie pytanie o oceng spotek
przez inwestordw w sytuacji opisania w prospekcie emisyjnym zagrozenia zwiaza-
nego z nie w petni zgodnymi z regulacjami prawnymi zasadami wyodrgbnienia
OSD - poprzez wydzielenie aportowe obrotu. Jest to kolejny argument na to, aby
wstrzyma¢ plany szybkiego debiutu gietdowego. Wydaje si¢, ze formutowanie
zasad potaczenia podmiotow oraz ich dalszego rozwoju powinno si¢ odbywac
w ramach procedury okreslonej na rys. 10.

Przedstawione na rys. 10 zasady budowy strategii dla podmiotéw sektora ener-
getycznego nie stanowia novum z prakseologicznego punktu widzenia dokonywa-
nia zmian restrukturyzacyjnych. Niemniej jednak sa odpowiedzia na to, co dziato
si¢ w ostatnich latach — biorac pod uwage mechanizmy dotyczace identyfikacji
problemoéw i pospieszne proby ich eliminacji poprzez ustawy niepozbawione naj-
czegsciej btedow prawnych.
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Ewentualne
wprowadzenie
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Rys. 10. Ogdlna procedura zasad budowy strategii podmiotow sektora

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac modele potaczenia przedsigbiorstw, nalezy w chwili obecnej zdaé
sobie sprawg z tego, ze z pewnoscia nie przyczynia si¢ one do poprawy efektywno-
$ci dzialania spotek z punktu widzenie klienta. Nie dojdzie takze z pewnoscia do
obnizenia cen energii, 0 czym glosno moéowi si¢ w dyskusjach majacych za zadania
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wzbudzi¢ akceptacje spoteczna dla prowadzonych zmian. O cenach energii decy-
duja bowiem zupelnie inne czynniki, zwiazane chociazby ze zmianami zasad rozli-
czania akcyzy czy tez z obciazeniami finansowymi dotyczacymi ochrony srodowi-
ska. Wydaje sig, ze w calym procesie okreslenia celow dla sektora skoncentrowano
si¢ gtéwnie na tym, by budowac duze grupy, zapominajac o szczegétach i o poten-
cjale, jaki dzisiaj daje innowacyjnos¢. Podczas budowy strategii dla sektora nie
uwzgledniono np. niezwykle efektywnych podmiotéw zorganizowanych jako gru-
py multienergetyczne, pomimo ze istnieje takze wiele pozytywnych doswiadczen
zwiazanych z tego typu podmiotami w Europie Zachodniej.
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PROBLEMS OF THE RESTRUCTURING PROCESS
AND RAISING OF THE EFFECTIVENESS OF AN ENTERPRISE
BASED ON THE EXAMPLE OF CHOSEN ENTERPRISES
IN POLISH ENERGY INDUSTRY
— SUMMARY OF THE LAST YEARS’ RESTRUCTURING PROCESS

Summary

In the article, the author presented directions of development of Polish enterprises in energy sec-
tor. The papes shows the main external law requirements concerning changes in Polish energy enter-
prises. Basing on the implemented into the Polish law European directive regulations concerning
divided distribution and commercial sales area, the author presented the main restructuring scenarios
for enterprises. The study compares the potential of Polish and West European enterprises. The Au-
thor proposed the optimal restructuring process for Polish energy enterprises, basing on his own
experiences.
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