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Energetyka w przeddzien wejscia do UE

NOWE WYZWANIA
NIE ROZWIAZANE PROBLEMY

ANDRZEJ T. SZABLEWSKI, IRENEUSZ WESOtOWSKI

Miesiqgce dzielgce nas od akcesji kazq spojrzec na sytuacje sektora elektroenergetycznego
z szerszej perspektywy europejskiego rynku energii elektryczney.

Rynek ten od diuzszego juz czasu podlega
i bedzie nadal podlegat giebokiej transfor-
macji, ktora generowana jest przez wiele po-
wigzanych ze soba czynnikow. Nalezy do
nich, po pierwsze, nasilajaca si¢ presja Ko-
misji Europejskiej na rzecz tworzenia we-
wnetrznego, konkurencyjnego rynku energii
elektrycznej, po drugie, trwajaca nadal w
Europie fala przejec i fuzji, ktoéra prowadzi
do znaczacego stopnia konsolidacji rynkow
wytwarzania i dostaw energii elektrycznej
dla odbiorcéw koncowych, zar6wno w wy-
miarze europejskim, jak i rynkéw krajowych
czy lokalnych oraz, po trzecie, niepewno$¢
co do stopnia, w jakim Europa zamierza

wprowadzi¢ w zycie ustalenia protokotu z

Kyoto.
stwa sektora i potencjalnych inwestoréw,

Stawia to zaréwno przedsigbior-

jak i wladze odpowiedzialne za ksztalt po-
lityki energetycznej i regulacyjnej wobec
nowych wyzwan.

Wbrew obawom, upadek Enronu, kryzys
kalifornijski czy spektakularne awarie sys-
temow energetycznych nie zahamowaly,
przynajmniej w Europie, proceséw libera-
lizacji rynkéw krajowych. Co wigcej, sa
powody, aby sadzi¢, ze liberalizacja nadal
bedzie postepowac. Wskazuje na to z jed-
nej strony stabnacy op6r, wykazywany jesz-
cze do niedawna przez niektore rzady wo-
bec postulatéw liberalizacji krajowych ryn-
koéw energii elektrycznej, z drugiej za$ -
wzmocniona postanowieniami tzw. Strategii
Lizbonskiej determinacja Komisji Europej-
skiej w usuwaniu przeszkdd hamujacych roz-
woj konkurencji w skali rynku europejskie-
go. Nie ulega jednak watpliwosci, ze te wy-
darzenia z pewnoScig staly si¢, zwlaszcza dla
wiadz publicznych, waznym sygnalem wska-
zujacym na potrzebe ulozenia wiasciwych,
dostosowanych do nowych warunkéw, relacji
migdzy dzialaniami na rzecz promowania
konkurencji oraz regulacji rynkow.
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Wyrazem tego jest przyjeta wiasnie Nowa
Dyrektywa Elektroenergetyczna, w ktorej
nieprzypadkowo wyeksponowana zostata
instytucja operatoréw systemow przesyto-
wych i dystrybucyjnych oraz rozbudowane
zostaly przepisy wzmacniajace skuteczno$¢
administracyjnej regulacji rynkéw krajo-
wych, a takze przyjety zostal oddzielny akt
prawny majacy status rozporzadzenia (Re-
gulation), ktory utatwia¢ ma rozwdj swobo-
dnego, ponadgranicznego obrotu energig
elektryczna. Stanowi to odpowiedz na na-
silajace si¢ zagrozenia dla konkurencji, wy-
nikajace ze wzrostu stopnia poziomej i pio-
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nowej konsolidacji rynkéw energii elektry-
cznej. Co warto pamietac, procesy konsoli-
dacji sa skutkiem rozwijajacych si¢ rynkow
konkurencyjnych, pozwalaja bowiem opty-
malizowac¢ szybko rosnace wraz z liberali-
zacja ryzyko wytwdrcow i dostawcow ener-
gii elektrycznej oraz podnosi¢ dzigki ko-
rzy$ciom skali i synergii poziom ich konku-
rencyjnosci. Nic zatem dziwnego, Ze in-
tegralnym elementem projektéow kon-
solidacyjnych jest realizacja radykal-

o

nych programéw restrukturyzacji we-
wnetrznej  poszczegdlnych  przed-
siebiorstw, podporzadkowanych obniz-
ce kosztow i wdrozeniu nowych strate-
gii dzialania.
Wreszcie, aby zarysowaé wlasciwy kontekst
dla oceny stanu polskiego sektora elektro-
energetycznego, nie mozna pomina¢ inwe-
stycyjnego aspektu ewolucji europejskiego
rynku energii elektrycznej. Analizy wskazu-
ja, ze mimo obecnego stanu nadwyzki poten-
cjalu wytworczego, Europe czeka w najbliz-
szych latach koniecznos¢ realizacji powazne-
go programu inwestycyjnego. Niezaleznie od
trwajacego juz procesu rozbudowy poten-
cjalu wytworczego, ktory przyniesie jego
przyrost o 15 000 MW, szacuje si¢, ze do
roku 2012 w Europie trzeba bedzie wybu-
dowa¢ nowe zrodla o mocy od 65 tys. MW
do 165 tys. MW. Ta ogromna réznica w
szacunku rozmiaru potrzeb inwestycyjnych
jest wynikiem nie rozstrzygnietego jeszcze
pytania, czy Europa zamierza w pelni
wprowadzi¢ w zycie postanowienia z Kyo-
to, dotyczace redukeji CO,. Niezaleznie
jednak od odpowiedzi na to pytanie, przed
wladzami publicznymi, w tym zwlaszcza
regulatorami, stoi powazne wyzwanie, w
jaki sposob stworzy¢ warunki umozliwia-
jace przejscie od wystepujacych dotad w
wigkszosci krajow cztonkowskich rynkow
nieinwestycyjnych do rynkéw, ktére beda
w stanie przyciagna¢ niezbedng wielkos¢
kapitalow.

Energetyka na Liscie 500

Na obecnej Liscie 500 znajduja si¢ 63 spotki
z sektora energetycznego. Liczba ta obejmu-
je 20 wytworcow energii elektrycznej (elek-
trownie i elektrocieplownie), 29 spolek dys-
trybucyjnych, 9 przedsigbiorstw cieplowni-
czych, 4 gazownicze (w tym PGNiG S.A.) i
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Polskie Sieci Elektroenergetyczne. Dane te
wskazuja, ze nie doszto do finalizacji zapo-
wiadanych od dawna wielu projektéw konso-
lidacyjnych, ktére doprowadzi¢ mialy do
znaczacej redukeji liczby spotek wytwor-
czych i dystrybucyjnych, co zarazem ozna-
czaloby, ze powstale w ten sposob przedsie-
biorstwa elektroenergetyczne przesunelyby
sie¢ w gore listy najwigkszych przedsie-
biorstw. Nie liczac powstalego przed 2002
rokiem Potudniowego Koncernu Energety-
cznego (PKE), pod koniec minionego roku
doszlo jedynie do polaczenia pigciu spdtek
dystrybucyjnych (Zaktad Energetyczny Byd-
goszcz S.A., Zaklad Energetyczny Gorzow
S.A., Energetyka Poznanska S.A., Energety-
ka Szczecifiska S.A., Zielonogorskie Zakta-
dy Energetyczne S.A.,) w podmiot o nazwie
ENEA Grupa Energetyczna S.A. Nie docze-
kal sie realizacji zapowiadany juz od dluz-
szego czasu projekt konsolidacyjny znany
pod nazwa BOT, obejmujacy Elektrowni¢ i
Koplanie Belichatéw, Elektrowni¢ Opole o-
raz Elektrowni¢ i Kopalni¢ Turéw. Nie do-
szto takze do dalszej konsolidacji spotek dys-
trybucyjnych (np. W-5). Niewatpliwa prze-
szkoda w realizacji zaktadanych projektow
konsolidacyjnych, a takze w uruchomieniu
konkurencyjnego rynku energii elektrycznej,
jest ciggle nie rozwigzany problem kontrak-
tow dlugoterminowych. Niewatpliwie ten
stan opOznien w realizacji zmian struktural-
nych i systemowych w sektorze elektroener-
getycznym nie ulatwia przygotowan do spro-
stania najwazniejszym wyzwaniom stojacym
dzisiaj przed naszymi przedsiebiorstwami.
Sg nimi umacnianie ich pozycji konku-
rencyjnej oraz odbudowa zdolnoSci do
realizacji kosztownych zadan inwesty-
cyjnych zwiazanych z ochrong Srodo-
wiska.

Analiza wynikéw finansowych polskich
przedsiebiorstw elektroenergetycznych
wskazuje, ze poziom rentownosci obrotu
brutto i netto (wykres) sektora elektroe-
nergetycznego jako catosci od kilku lat u-
trzymuje si¢ w zakresie stanow niskich. La-
ta Swietnosci (rentownosci) minely. Na tle
tej ogdlnej mizerii warto odnotowacé, ze w
grupe pieciu najbardziej rentownych
przedsigbiorstw energetycznych (EC Kra-
kéw 9,49 proc.; Komunalne Przedsigbior-
stwo Energetyki Cieplnej Bydgoszcz 9,49
proc.; Elektrownia Rybnik 8,48 proc.; E-
lektrocieptownie Warszawskie 6,70 proc.;
Elektrocieptownie Wybrzeze, Gdansk 6,23
proc.) stanowia wylacznie przedsigbior-
stwa o wlasnosci prywatnej, z udziatem in-
westorow zagranicznych.
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Efektywnos¢ gospodarowania

Sredni wskaznik rentownosci majatku dla
wszystkich znajdujacych sie na liscie przed-
siebiorstw energetycznych, tacznie z PGNiG
S.A. 1 PSE S.A., wyniost 1,20 proc. Sposrod
63 przedsigbiorstw sektora, az 15 uzyskalo u-
jemng warto$¢ tego wskaznika. Wskaznik
rentownos$ci powyzej 5 proc. uzyskalo 8
przedsigbiorstw. W grupie przedsiebiorstw
elektroenergetycznych wskaznik ten wyniost
Srednio 0,94 proc. Na tym tle nieco lepiej wy-
glada podsektor wytwarzania, gdzie $redni
wskaznik rentownosci majatku wyniost 1,09
proc. W grupie najlepszych pod tym wzgle-
dem przedsigbiorstw znalazly sie: Elektro-
wnia Rybnik 8,79 proc., Elektrocieptownia
Krakéw 6,26 proc., Elektrocieptownie War-
szawskie 5,53 proc., Elektrocieplownie Wy-
brzeze 3,73 proc. Z kolei w podsektorze dys-
trybucji wskaznik ten wynosit zaledwie 0,23
proc., przy czym najlepsi osiagneli odpowie-
dnio: ZE Olsztyn 4,45 proc., GZE Gliwice
4,40 proc. Nalezy jednak zauwazy¢, ze niskie
warto$ci wskaznika rentownosci majatku nie
sa wylacznie cecha polskich przedsigbiorstw,
a maja swoj zwiazek z kapitalochtonnoScia
branzy. Sektor energetyczny, a w szczegdlno-
Sci analizowany elektroenergetyczny, jest
wyjatkowo kapitatochtonny. Na dowdd tego
warto zobaczy¢ pordwnywalne dane dla naj-
lepszych firm europejskich (tabela 1), gdzie
rentowno$¢ majatku wynosi $rednio 2,08
proc. (warto$ci minimalne -7,78 proc., mak-
symalne 9,16 proc.).

Rentownos¢
kapitatéw wiasnych

Jak na razie, zadne z przedsigbiorstw sekto-
ra elektroenergetycznego nie jest zagrozone
upadtoscia. Kapitaly wlasne przedsigbiorstw
sektora s3 dodatnie. Jednakze zyskownos¢
kapitalow wiasnych Srednio na poziomie
1,99 proc. nie pozwala mie¢ nadziei na moz-
liwo§¢ zagwarantowania rozwoju. Sposrod
59 przedsigbiorstw sektora elektroenergety-
cznego az 13 odnotowalo ujemna stope
zwrotu netto na kapitale wlasnym. Najwyz-
sze ujemne wyniki uzyskali: ZE Czestocho-
wa (-20,20 proc.) i Elektrownia Skawina
(-10,48 proc.). Wsrdd przedsigbiorstw bran-
zy nalezy wyr6zni¢ tych, ktorzy w aktualnych
warunkach potrafig lepiej gospodarowaé. W
czotéwce znalazio si¢ 12 przedsiebiorstw tj.:
Elektrim-Volt 32,43 proc., Elektrownia Ryb-
nik 12,16 proc., Elektrocieptownia Lublin-
Wrotkéw 8,69 proc., Komunalne Przedsie-
biorstwo Energetyki Cieplnej Bydgoszcz

o

8,17 proc., Poznanska Energetyka Cieplna
8,17 proc., Elektrocieptownie Warszawskie
7,94, GZE Gliwice 6,19 proc., ZE Olsztyn
5,94 proc., Elektrocieplownie Wybrzeze 5,14
proc., Elektrownia Kozienice 5,02 proc. Sre-
dnia stopa zwrotu netto na kapitale wlasnym
w podsektorze wytwarzania wyniosta 2,19
proc., a w dystrybucji 0,05 proc. Analiza
struktury bilansu zwraca uwage na fakt, ze u-
dzial kapitatow wlasnych w strukturze pasy-
wow wytworcow wynosi Srednio (Srednia wa-
zona) 46,14 proc., a dystrybucji az 70,99
proc. Pozornie mogtoby si¢ wydawac, ze zna-
czacy udzial kapitaléw wiasnych pozwala na
zaciaganie zobowigzan dlugoterminowych i
finansowanie inwestycji. Uwzgledniajac je-
dnak wskazniki rentownosci, trudno sobie
wyobrazi¢, by bylo to mozliwe.

Przyszlos¢
w nie najlepszych barwach

Poréwnujac odpowiednie dane i wskazniki
przedsigbiorstw polskich i europejskich (ta-
bela 1 i 2) warto pamigtaé, ze w wickszosci
krajow UE deregulacja rynku energii zostata
wdrozona w petni w latach 1998-2000. Odpo-
wiedzig na ostrg konkurencje byta konsoli-
dacja przedsigbiorstw (pionowa i pozioma)
lub konwergencja (elektroenergetyka i gaz)
oraz gleboka restrukturyzacja kosztéw (re-
dukcja zatrudnienia, programy emerytalne,
likwidacja zbednych mocy itp.). Nadwyzki fi-
nansowe i kapitalowe zgromadzone w okre-
sie monopolu oraz restrukturyzacja pozwoli-
ty wigkszosci przedsiebiorstw w krajach unij-
nych przetrwaé burze konkurencyjng, cho¢
wyniki roku 2001 pokazuja, ze nie wszystkim
wielkim to si¢ udato. Polskie przedsiebior-
stwa elektroenergetyczne rozdrobnione,
pozbawione rezerw i kapitalu moga zna-
cznie gorzej przej$¢ proces urynkowie-
nia, ktory juz bez mozliwoSci taryfy ulgo-
wej, nieuchronnie rozpocznie si¢ w przy-
szlym roku, wraz z wejSciem do Unii Eu-
ropejskiej. Zostalo juz naprawde niewiele
czasu na dokonczenie rozpoczetych projek-
tow zmian strukturalnych i wdrozenie roz-
wigzan dotyczacych kontraktéw diugotermi-
nowych. Chodzi o to, aby wreszcie usungc
trwajacy od dawna w wielu spdtkach pan-
stwowych stan niepewno$ci, ktoéry hamuje
proces przygotowan do podjecia trudnej wal-
ki o przetrwanie i zapewnienie warunkow do
diugookresowego rozwoju w sytuacji, gdy
trzeba bedzie honorowaé zobowiazania wy-
nikajace z regulacji Unii Europejskiej oraz
ratyfikowanego przez Polske protokotu z
Kyoto.
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Lp. Miejsce Nazwa Panstwo Aktywa Przychody Zysk Rentownos$é
na liscie przedsighiorstwa ogotem netto netto ROA ROIC
EBT
[-] [-] [-] [-] w tys. zt w tys. zt wtys. zf W proc. W proc. W proc.
1 11 E. On AG Niemcy 398 860 000 278 064 000 13 408 000 4,82 3,36 8,90
2 12 ENEL SpA Wiochy 224980 000 102 472 000 15048 000 14,68 6,69 11,40
3 18  RWEAG Niemcy 296 048 000 202592 000 4512000 2,23 1,52 6,70
4 30  Endesa SA Hiszpania 178 684 000 56 096 000 5264 000 9,38 2,95 4,40
5 32  Electrabel SA Belgia 64 740 000 45052 000 2856 000 6,34 441 8,90
6 61 Iberdrola SA Hiszpania 82 668 000 29056 000 3244000 11,16 3,92 5,20
7 63  Scottish & Southern Energy plc Wielka Brytania 26 988 000 22944000 2472000 10,77 9,16 15,60
8 68  Vattenfall Europe AG Niemcy 48984 000 14560 000 1980 000 13,60 4,04 12,70
9 98  Electricidade de Portugal (EdP) Portugalia 57 796 000 20116 000 1604 000 7,97 2,78 4,30
10 117  Union Fenosa S.A. Hiszpania 55 756 000 19483000 1048 000 5,38 1,88 3,50
11 125  Unified Energy System Russia Federacja Rosyjska 34 504 000 5288000 1748000 33,06 5,07 6,90
12 151 CEZ AS Republika Czeska 25 764 000 5956 000 960 000 16,12 3,73 4,80
13 161 Scottish Power plc Wielka Brytania 92 996 000 35992 000 -5 628 000 -15,64 -6,05 -9,70
14 172 National Grid Transco Wielka Brytania 99 272 000 25084 000 -2 804 000 -11,18 -2,82 -4,80
15 174  Bewag AG Niemcy 15940 000 7 064 000 464 000 6,57 2,91 6,10
16 202 Nockarwerke Stuttgart AG Niemcy 17 100 000 7 620 000 168 000 2,20 0,98 410
17 207  British Energy Wielka Brytania 38 616 000 11 680 000 -3 004 000 -25,72 -7,78 -34,30
18 213 AO Mosenenergo Federacja Rosyjska 9 540 000 6 332 000 328 000 518 3,44 4,20
19 217 Motor-Columbus AG Szwajcaria 11176 000 10 056 000 172 000 1,71 1,54 2,80
20 22 EVN AG Austria 9104 000 3608 000 312000 8,65 3,43 5,30
21 224  E.OnBayern AG Niemcy 18 316 000 9 600 000 0 0,00 0,00 0,00
22 250  Hafslund ASA Norwegia 9720 000 536 000 52 000 9,70 0,53 0,90

Zrédto: Platts Energy Business & Technology The McGrow-Hill Companies January/February 2003 vol. 5 No. 1 (wartosci przeliczono wg kursu 1 USD = 4,0 zf)

Lista 250 czotowych przedsigbiorstw energetycznych $wiata (Top 250 Energy Companies),
opublikowana w Platts Energy Business & Technology, The McGrow-Hill Companies, Ja-
nuary/February 2003, vol. 5 No. 1, zostata uporzadkowana wg: wartosci aktywow, przy-
choddw, zysku, zysku na akcjg (EPS) i stopy zwrotu z zainwestowanego kapitaiu (ROIC).
Na liscie znalazly sig firmy o wartosci aktywow powyzej 2 mid USD. Z tej listy zostaly wy-
brane przedsigbiorstwa europejskie z sektora elektroenergetycznego (Electric Utilities), po-
zostawiono ich zrodtowa kolejnos$¢ na Liscie 250. W ten sposob powstata lista czotowych
przedsiebiorstw elektroenergetyki europejskiej (tabela 1).

Z listy 500 "Nowego Zycia Gospodarczego" wybrano przedsigbiorstwa sektora elektroener-
getycznego i uporzadkowano wg kryteriéw zblizonych do tych, wg ktérych sporzadzono
Top 250 Energy Companies. Lista czofowych przedsiebiorstw elektroenergetyki polskiej (ta-

Tabela 2. Top 25 elektroenergetyki polskiej 2002

bela 2), zostafa uporzadkowana wg: wartosci aktywow, przychodow ogétem, zysku netto,
stopy zwrotu z aktywdw (ROA) i stopy zwrotu z kapitatow wiasnych (ROE). Przyjecie do-
kfadnie takich samych kryteriow nie byto mozliwe ze wzgledu na brak danych (np. przed-
sigbiorstwa sektora elektroenergetycznego nie sg notowane na giefdzie). Wskaznik rento-
wno$ci netto nie byt uzywany do ustalania pozycji firm, a jedynie do poréwnan (zostat ob-
liczony dla obu list). Podobnie wyliczono stopg zwrotu z aktywow dla przedsigbiorstw eu-
ropejskich.
Warto zauwazy¢, ze zadne z polskich przedsigbiorstw sektora elektroenergetycznego nie
spefnia kryterium warto$ci aktywow powyzej 2 mid USD i nie znalaztoby sig na Liscie 250
czofowych przedsigbiorstw energetycznych $wiata.

wes

Lp. Miejsce Nazwa przedsigbiorstwa, miejscowos¢ Forma Aktywa Przychody Zysk  Rentowno$¢
na liscie wiasnosci ogoftem ogotem netto netto ROA ROE
w 2002
[-] [-] [-] [-] w tys. zt w tys. zt w tys. zt W proc. W proc. W proc.
1 36 Gornoslaski Zaktad Elektroenergetyczny S.A. Gliwice 131 1587 327 2 566 628 69 842 2,72 4,40 6,19
2 64 Elektrocieptownie Warszawskie S.A. Warszawa 236 1533 903 1487 436 84 796 5,70 5,53 7,94
3 76 Elektrownia Rybnik S.A. Rybnik 236 979 476 1301 612 86 130 6,62 8,79 12,16
4 21 Potudniowy Koncern Energetyczny S.A. Katowice 131 5530 445 3787 754 68 812 1,82 1,24 2,96
5 61 Elektrownia Kozienice S.A. Swierze Gorne 111 1985 904 1527 470 45 024 2,95 2,27 5,02
6 93 Zespot Elektrowni Dolna Odra S.A. Nowe Czarnowo 111 2 068 161 1166 335 24 699 2,12 1,19 3,75
7 59 Energetyka Poznanska S.A. Poznan 111 1216 560 1596 499 14 575 0,91 1,20 1,99
8 60 Elektrownia Opole S.A. QOpole 111 4893 219 1547 441 11 677 0,75 0,24 2,42
9 3 Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. Warszawa 111 7 556 659 15 554 281 17 342 0,11 0,23 0,54
10 146 Zaklad Energetyczny Biafystok S.A. Biafystok 111 753 121 791 389 18 419 2,33 2,45 3,27
11 150 Zespot Elektrocieptowni S.A. todz 111 1075 151 758 993 18 660 2,46 1,74 2,38
12 270 Elektrocieptownia Krakéw S.A. Krakow 236 560 967 414 252 35111 8,48 6,26 8,56
13 124 Zaktad Energetyczny Torun SA 111 717 927 905 638 13 439 1,48 1,87 2,92
14 74 Zakfad Energetyczny Krakow S.A. Krakow 111 1018 282 1337 403 11 761 0,88 1,15 1,66
15 241 Elektrocieptownie Wybrzeze S.A. Gdansk 236 625 050 473 188 23 297 4,92 3,73 5,14
16 106 Zakiad Energetyczny tddz-Teren S.A. tddz 111 715 259 1050 586 9 537 0,91 1,33 1,77
17 56 Zespot Elektrowni Patnow-Adamaéw-Konin S.A. Konin 131 1606 097 1640 841 5306 0,32 0,33 0,55
18 110 Rzeszowski Zaktad Energetyczny S.A. Rzeszow 111 933 272 1004 829 10 541 1,05 1,13 1,37
19 83 Bedzinski Zakfad Elektroenergetyczny S.A. Bedzin 111 1044 464 1237 866 5284 0,43 0,51 1,87
20 245 Zakfad Energetyczny S.A. Olsztyn 111 323 898 462 704 14 411 3,11 4,45 5,94
21 325 Elektrocieptownia Lublin-Wrotkéw Sp. z 0.0. Lublin 112 663 627 327 865 11724 3,58 1,77 8,69
22 58 Elektrownia Turéw Bogatynia 111 5511374 1618 931 3838 0,24 0,07 0,29
23 28 Elektrownia Befchatow S.A. Rogowiec 111 4490 486 3113724 4767 0,15 0,11 0,13
24 136 Zakfad Energetyczny Bydgoszcz S.A. Bydgoszcz 111 589178 854 098 7034 0,82 1,19 1,58
25 139 Lubelskie Zakfady Energetyczne S.A. Lublin 111 844 155 847 794 7964 0,94 0,94 1,15

Uwaga: Opracowano na podstawie danych z Listy 500 z uwzglednieniem Kryteriow EBT (rangowanie wg: aktywow, przychodow, zysku, ROA i ROE)
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