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olska stoi dzi$§ w obliczu wy-
zwania zmiany modelu kon-
kurowania i przejécia od
gospodarki zaleznej do pod-
miotowej, Aby tak sie stalo, po-
trzebujemy silnych kapitalowo polskich
przedsigbiorstw, ktorych pozycja wynika
z ich rzeczywistej konkurencyjnosci. Do-
tyczy to réowniez firm funkcjonujacych
w sektorze energetycznym. Tylko zdolne
do realnej rywalizacji podmioty beda
w stanie skutecznie akumulowa¢ kapi-
tal, inwestowac oraz zapewniac tanig
i dobrej jakosci energie naszej gospo-
darce. I to zaréwno w scenariuszu coraz
szerszego otwierania si¢ na pan-
europejski rynek energii, ktory forsu-
je Unia Europejska, jak i w przypadku
pozostawania - de facto niepotaczona
z otoczeniem - enklawa z ,,niezaleznym
obiegiem pradu”. W koricu rywaliza-
cja przemystowa, dla ktérej kompo-
nent kosztéw i pewnosci dostaw energii
jest jednym z wazniejszych wyznacz-
nikéw rozwoju, nie uznaje granic. Czy
w swojej obecnej kondydji i strukturze
polska energetyka jest w stanie wpisac
sie w awans cywilizacyjny gospodarki
naszego kraju, czy tez okaze sie dla tego
procesu obcigzeniem?

Niska wycena polskich koncernéw
Wydaje sie, ze polski sektor energe-
tyczny jest dzi$ - jak na swéj poten-

cjal - bardzo nisko wyceniany. Warto$§¢
rynkowa czterech dominujgcych spolek
stanowi niespeina 50 proc. ich wartosci
ksiegowej. W panstwach zachodnio-
europejskich wskaznik ten oscyluje

w granicach 110 proc. Nie jest to przy-
padek - swiadczy to o braku wiary in-
westorow w rzeczywista zdolnosc¢ do
generowania przeplywéw finansowych
przez nasze koncerny. To natomiast jest
pochodng ich relatywnie niskiej kon-
kurencyjnosci, bedacej efektem braku
bodZcéw do unowoczesniana, a czasami

wrecz istnienia czynnikéw hamujacych

ten proces. Ma to réwniez swoja przy-
czyne w obarczaniu sektora trudnymi
do przewidzenia - i wyceny - ryzykami
wynikajacymi z biezacej gry politycz-
nej. Tymczasem w interesie Polski lezy,
by krajowa energetyka zwigkszala swoja
efektywnos$c i rosla w sile. Jak sprawic,
by bylo to mozliwe?

Dzi$ nie promujemy efektywnosci
Obecnie, funkcjonujac w ramach zinte-
growanych pionowo struktur, polskie
spolki energetyczne moga dos¢ latwo
»przenosic¢” zyski z jednego segmen-

tu do innego. Dlatego tez np. aktualne
straty zwigzane z niska rentownoscia
wytworstwa energii sa rekompensowa-
ne przez wysokie dochody, ktére przy-
nosi dziatalnos¢ sieciowa. Taka formuta
nie zacheca do podejmowania procesow
restrukturyzacyjnych. Znacznie latwiej
jest dokonac¢ przeksiegowania ,imper-
sonalnych” liczb niz - czesto bolesnych
z punktu widzenia intereséw konkret-
nych oséb - glebszych zmian. Szcze-
goblnie w tak newralgicznym obszarze,
jakim s3 spolki z udziatem Skarbu Pan-
stwa bedace pod ciagly presja politycz-
ng, w tym réznych grup intereséw. To
natomiast podaje w watpliwos¢ teze, ze
krajowa energetyka czerpie dzi$ korzysci
z trzymania pod jednym szyldem mocy
wytworczych, sieci dystrybucyjnych oraz
ustug sprzedazy energii.

Nowa , morfologia” sektora
energetycznego

By¢ moze potencjat lezy zatem w zmia-
nie ,,morfologii” polskich spélek ener-
getycznych. Czy przy rzeczywistym
wydzieleniu poszczegdlnych segmen-
téw (wytwarzania, dystrybucji i obrotu)
presja rynkowa nie zmotywowataby no-
wopowstatych podmiotéw do dokony-
wania proceséw restrukturyzacyjnych
oraz zwigkszania swojej efektywno-
§ci? Czy nie zalezaloby im wéwczas na
przyciaganiu klientéw poprzez ofero-

wanie jak najnizszych cen? Czy w takim
ukladzie firmy te nie bylyby lepiej przy-
gotowane do ewentualnego konkuro-
wania na wspélnym europejskim rynku
energii z zagranicznymi dostawcami
lub dostarczania jej taniej u nas - niz
inni u siebie - w przypadku kontynu-
owania autarkii?

Wydzielenie poszczegélnych segmen-
toéw dzialalnosci mogloby réwniez ozna-
cza¢ wymierne korzy$ci finansowe dla
Skarbu Panstwa. Przyjrzyjmy si¢ ostat-
nim cenom transakcyjnym w sektorze
energetycznym w regionie, Przykladowo
w Skandynawii jakis$ czas temu mialy
miejsce dwie bardzo wysokie sprzedaze
spotek sieciowych, wynoszace wiecej niz
15-krotnos¢ EBITD-y. W Polsce - przyj-
mujac 9-Krotnosc¢ tego wspéiczynnika
jako wariant zachowawczy - za same
segmenty dystrybucji ,wielkiej czwor-
ki” mozna byloby uzyskaé 60 mld zi. Jest
to suma o ponad 20 mid z} wigksza od
obecnej wartosci rynkowej tych koncer-
néw. Dalej, wyceniajac kazdy megawat
mocy na 1 min zi - czyli przyjmujac de
facto wartos¢ likwidacyjna - segmen-
ty wytwarzania czterech dominujgcych
polskich spotek warte bylyby kolej-
ne 20 mld zi. Dodajmy do tego 5 mid z}
mozliwych do wygenerowania ze sprze-
dazy spotek obrotowych, przy ostroznym
zatozeniu uzyskania 333 zi za kazdego
z ich okoto 15 min klientéw. Benchmark
jest tu znacznie wyzszy - mozna spo-
tkac sie z ofertami w przedziale od 500
do nawet 1500 z! - lecz miejmy tez na
uwadze, ze konkurencja na rynku bedzie
rosla. Reasumujac, kwota mozliwa do
uzyskania z wyceny poszczegolnych seg-
mentéw dystrybugji, wytwarzania oraz
obrotu polskich spélek energetycznych
oscyluje w granicach 85 mid zt, pod-
czas gdy obecna warto$¢ rynkowa tych
koncernéw wynosi jedynie nieco ponad
39 mld zl To jednak nie wszystko. Jezeli
po podziale poszczegdlnym spotkom
udatoby si¢ dokona¢ procesow restruk-

turyzacyjnych (np. poprzez ciecie kosz-
tow stalych w nowopowstatych firmach
wytworczych), ich wycena bylaby jesz-
cze wyzsza, W dodatku z punktu wi-
dzenia inwestoréw ,wejscie” w jeden

z segmentow jest znacznie mniej ryzy-
kowne niz nabycie calego , pakietu”. Jak
zatem widaé, poszczegblne fragmenty
kontrolowanych przez panistwo przed-
sigbiorstw energetycznych sa warte
znacznie wiecej, gdy traktuje sie je od-
dzielnie, niz gdy funkcjonuja jako wspél-
ny organizm,

Dobre i madre regulacje

Pozostaje tylko pytanie, co w takim wy-
padku staloby si¢ z paristwowym nad-
zorem nad sektorem energetycznym?
Co z racja stanu, ktéra nie moze dopu-
$ci¢ do niedoboru pradu? Oczywiscie
decydujacym udzialowcem nowopow-
stalych podmiotéw nadal mogloby po-
zostaé panstwo. Sierpniowy dwudziesty
stopien zasilania pokazuje jednak, ze
kontrola wiascicielska wcale nie jest
gwarantem zachowania bezpieczenistwa
energetycznego kraju. Czy odpowied-
nie zarzadzanie regulacjami nie mogto-
by by¢ bardziej efektywnym sposobem
dbania o interes publiczny niz bezpo-
$rednio przez wlascicielstwo? Pakiet
udzialéw panstwa w czterech dominu-
jacych koncernach energetycznych to
dzi$ , jedynie” okolo 40 proc. A spéiki te
odpowiadajg - wedlug segmentow - za
85 proc. rynku w dystrybucji, 75 proc.

w sprzedazy do odbiorcy koricowego
oraz 60 proc. w wytwarzaniu energii.
W regulacjach paristwo jest natomiast
monopolista. Czy priorytetem polskich
wladz nie powinno by¢ zatem tworzenie
madrych oraz trwalych regut gry, ktére
nie dopuscilyby do ,,zgasniecia swiatel”,
umozliwiajac jednakze budowanie kon-
kurencyjnych i rentownych przedsie-
biorstw mogacych zasili¢ gospodarke

W tania energie oraz wspiera¢ podmio-
towos¢ naszego rozwoju? ©®




