POLITYKA ENERGETYCZNA
Tom 14 <> Zeszyt 1 <> 2011
PL ISSN 1429-6675

Zbigniew GRUDZINSKI*

Prywatyzacja sektora paliwowo-energetycznego na
rynkach publicznych

STRESZCZENIE. W artykule omOwiono zagadnienia zwiazane z prywatyzacja sektora do konca 2010
roku. Po konsolidacji w 2007 roku Grup Energetycznych nastapit proces prywatyzacji spotek
na rynkach publicznych. W roku 2010 nastapito przyspieszenie procesu prywatyzacji. Przy-
chody budzetu z prywatyzacji wyniosty 22 mld zt, a sektor paliwowo-energetyczny byt
jednym z gtéwnych filaréw tych przychodéw. W ostatnim roku przeprowadzono czg$ciowa
prywatyzacj¢ Tauronu PE, dokonczono prywatyzacje LWB Bogdanki oraz przeprowadzono
II etap prywatyzacji Grupy Enei i PGE. Niezrealizowane procesy to: proba przejgcia Energi
przez PGE, dokonczenie prywatyzacji Enei, prywatyzacja ZE PAK i dwoch kopaln wegla
brunatnego Konin i Adaméw. Przyjecie takiego sposobu prywatyzacji spowodowato, Ze coraz
wigcej firm z branzy paliwowo-energetycznej jest obecna na GPW i ma coraz wigkszy wptyw
na koniunkturg panujaca na gieldzie. Obecnie na gietdzie w sektorze paliwo-energetycznym
notowane sa dwa subindeksy sektorowe: WIG-Paliwa oraz WIG-Energia. Glownym czyn-
nikiem, ktory bedzie wptywaé na poziom notowan gtownych indeksow na GPW bedzie
sytuacja na rynkach migdzynarodowych, gdyz trendy na polskiej gietdzie podazaja za zmia-
nami na tych rynkach.
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Wprowadzenie

W 2010 nastapito znaczne przyspieszenie procesow przeksztatcen wlasnosciowych
w branzy paliwowo-energetycznej. Planowane przychody z prywatyzacji zapisane w budze-
cie panstwa miaty wynies¢ 25 mld zt. Branza paliwowo-energetyczna miata by¢ jednym
z gtéwnych filaréw tych przychodow. Jednak w 2010 roku Ministerstwu Skarbu Panstwa nie
udalo si¢ przeprowadzi¢ wszystkich planowanych wczesniej prywatyzacji w sektorze pa-
liwowo-energetycznym.

W artykule skupiono sig¢ gtéwnie tylko na tej czg$ci sektora, ktora jest zwiazana z wy-
twarzaniem energii elektryczne;j.

Sektor energetyczny po konsolidacji w 2007 zostal podzielony na cztery grupy ener-
getyczne: Enea SA, Energa SA, PGE SA oraz Tauron PE SA. Na koniec roku 2009 potencjat
wytworczy tych grup byl nastepujacy:

Moc elektrowni [MW] Produkcja [TWh] Sprzedaz [TWh]
Enea SA 2 880 11,3 16,1
Energa SA 1148 3,8 16,5
PGE SA 12 245 53,5 29,5
Tauron SA 5627 18,6 26,4

Zrédlo: [5]

Jak wynika z tego poréwnania zdecydowanie najsilniejsza grupa w tym zestawieniu jest
PGE SA, ktora jako jedyna ma nadwyzke produkcji nad sprzedaza energii elektryczne;j.

Poziom konkurencji na polskim rynku dobrze przedstawia wskaznik HHI, okres$lajacy
stopien koncentracji rynku. W 2009 roku trzech najwigkszych wytwércéw energii miato
udzial w mocach zainstalowanych na poziomie 58,3%, a w produkcji netto energii elek-
trycznej 55,1%. W roku 2006, czyli przed konsolidacja branzy, poziomy koncentracji rynku
odpowiednio wyniosty 44,2% oraz 52,4% [4, 5].

Na rysunku | przedstawiono udziaty najwigkszych producentdéw i sprzedawcow energii
elektryczne;j.

W 2008 roku zadecydowano, ze prywatyzacja grup ma si¢ odbywac gtéwnie przez
sprzedaz akcji na rynkach publicznych. Do konca 2009 roku Ministerstwo Skarbu Panstwa
(MSP) przeprowadzito pierwszy etap prywatyzacji dwdch grup energetycznych Enea SA
i PGE SA. Dzigki temu procesowi te dwie spotki energetyczne pojawity si¢ w notowaniach
na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW).

Dalsze prywatyzacje przez gietde maja dotyczy¢ wszystkich grup energetycznych. Do-
celowo wedtug planéw MSP kontrola panstwa ma by¢ utrzymana w dwoéch grupach:
<> w PGE wigkszo$ciowy pakiet ma mie¢ powyzej 50%,
<> w Tauronie udzialy panstwa maja by¢ mniejsze niz 50%, ale tez ma to by¢ istotny pakiet

kontrolny [1].
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Rys. 1. Podziat rynku energii elektrycznej w Polsce
a) producenci energii elektrycznej, b) sprzedawcy energii elektrycznej

Fig 1. Electricity market in Poland
a) electricity producers, b) retailers

W tym czasie przeprowadzono takze pierwszy etap prywatyzacji spotki Lubelski Wegiel
Bogdanka SA czyli firmy z branzy paliwowej. Ta sytuacja spowodowata, ze na gietdzie
branza paliwowo-energetyczna zaczgta w istotny sposob wptywac na jej wyniki.

Etapy prywatyzacji spotek branzy paliwowo-energetycznej na

Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW)

Na rysunku 2 przedstawiono etapy prywatyzacji spotek z sektora paliwowo-energety-
cznego na tle zmian indeksow WIG 20 i S&P500. W tym porownaniu oba indeksy pokazuja
zmiany koniuktury panujacej na gieldach w stosunku na przyjgtego okresu bazowego,
ktorym byt 1 styczen 2008 roku. Przebiegi tych indekséw sa bardzo zblizone (wystgpowanie
minimdéw i maksimow przebiega praktycznie w tym samym okresie) i pokazuja, jak duze jest
powiazanie polskiego rynku akcji z rynkiem migdzynarodowym [1, 2, 3].

S&P 500 jest indeksem, w sktad ktorego wchodzi 500 firm o najwigkszej kapitalizacji,
notowanych na New York Stock Exchange i Nasdaq. W wigkszosci sa to firmy amery-
kanskie. Jest to jeden z najwazniejszych $§wiatowych indeksow obrazujacych kondycje
gospodarki $wiatowej. WIG 20 jest indeksem 20 najwigkszych spdtek notowanych na
Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW) [10, 13].

Pierwsza spotka, ktora zadebiutowala na GPW byta Grupa Enea SA. Debiut na GPW
nastapit w listopadzie 2008 i jak wynika z przedstawionego wykresu nastapit on w bardzo
niekorzystnym momencie, gdy wszystkie gtdéwne indeksy bardzo ostro tracity na swojej
wartos$ci. Spadki byly zwiazane z panujacym wowczas $wiatowym kryzysem finansowym
(debiut spoltki nastapit niedtugo po upadku banku Lehman Brothers). Oferte akcji urato-
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Rys. 2. Etapy prywatyzacji spolek z sektora paliwowo-energetycznego na tle zmian indeksow WIG 20
i S&P500
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [10, 12]

Fig. 2. Phases of privatisation of fuel and energy sector companies and the changes in WIG20 and S&P500
values

watl Vattenfall AB oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju. Ze sprzedazy pakietu akcji
uzyskano 2 mld zt. Vattenfall AB stal si¢ posiadaczem 18,7%.

Rok p6zniej na GPW zadebiutowata Grupa PGE SA. Sprzedaz akcji tej firmy zakonczyta
si¢ sukcesem. Za sprzedane akcje uzyskano ponad 6 mld zt. Po pierwszym etapie pry-
watyzacji Skarb Panstwa utrzymat w swoim posiadaniu 85% akcji.

W sektorze goérniczym pierwsza spotka prywatyzowana przez gietde zostata LW Bog-
danka SA. Debiut na gieldzie nastapil 25 czerwca 2009 i zakonczyt si¢ duzym sukcesem,;
akcje pod koniec tego dnia podrozaty o 19,8% w stosunku do ceny emisyjnej. W ramach
oferty publicznej inwestorzy objgli ponad 32% akcji.

Do konca 2009 roku, w wyniku procesow prywatyzacyjnych przeprowadzonych przez
Ministerstwo Skarbu Panstwa, udalo si¢ wprowadzi¢ na gieldg: grupy energetyczne Enea
i PGE oraz kopalni¢ LW Bogdanka.

Najwazniejsze przedsigwzigcia (w branzy paliwowo-energetycznej) zwiazane z kolej-
nymi etapami przeksztatcen wlasnosciowych oraz z sytuacja na GPW realizowane przez
MSP w 2010 roku to:
<> 1I etap sprzedazy akcji Enei SA. W wyniku tej transakcji sprzedano 16,05% akcji, za

ktore uzyskano 1,13 mld zt.
<> I etap prywatyzacji Kopalni LW Bogdanka. MSP sprzedato na gieldzie 46,7% po cenie

70,5 zt za sztukg. W wyniku tej operacji MSP uzyskato wptywy w wysokosci ponad 1,1

mld zt. Ta cena byta az 0 47% wyzsza od ceny emisyjnej z czerwca 2009, z pierwszego

etapu prywatyzacji. Po tej transakcji Skarb Panstwa ma juz tylko 13,8% akcji,
<> sprzedaz 34% akcji Tauronu PE na GPW,
<> decyzja o sprzedazy 84% akcji Grupy Energetycznej Energa SA grupie PGE SA,
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<> proba przejecia LWB Bogdanka przez NWR (New World Resources),

<> sprzedaz kolejnych akeji (10%) PGE przez MSP,

<> wybor inwestorow strategicznych do wylacznej negocjacji w sprawie sprzedazy 51%
akcji Enea,

<> rozmowy dotyczace prywatyzacji Zespolu Elektrowni Patnéw—Adaméw—Konin (ZE

PAK) oraz dwoch kopaln wegla brunatnego — Adaméow i Konin.

W planach Ministerstwa Skarbu wszystkie wymienione dzialania miaty by¢ zakonczone
w takich terminach, aby dochody ze sprzedazy zostaly zaksiggowane jeszcze w 2010 roku.

Jednak nie wszystkie przedsigwzigcia prywatyzacyjne udato si¢ zrealizowa¢ w 2010
roku. Niezrealizowane procesy prywatyzacyjne to przede wszystkim:
<> zablokowanie sprzedazy akcji Grupy Energetycznej Energa SA grupie PGE SA,
<> brak wyboru inwestora strategicznego dla Enei SA (planowano sprzedaz 51% akcji tej

spotki),
<> nie zrealizowanie dokonczenia prywatyzacji Zespotu Elektrowni Patnéw—Adamow—

—Konin (ZE PAK) oraz prywatyzacji dwoch kopaln wegla brunatnego — Adamow i Konin.

Te niezrealizowane dziatania spowodowaty, ze przychody z prywatyzacji na koniec
2010 wyniosty okoto 22 mld zt, tak wigc zabrakto 3 mld zt do wykonania planu pry-
watyzacji, zalozonego w budzecie. Gdyby sama tylko sprzedaz Energi (do PGE) powiodta
sig, to przychody z prywatyzacji w 2010 roku moglyby osiagna¢ rekordowe 30 mld zt.
W 2009 roku przychody z prywatyzacji wyniosty prawie 7 mld zt, a jeszcze rok wezesniej
bylo to 2,4 mld zt.

Przejecie Energi SA zablokowal UOKIK (Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow),
ktory ocenit, ze planowana transakcja doprowadzitaby do istotnego ograniczenia konkurencji
na rynku energii elektrycznej. Decyzja Urzgdu nie jest prawomocna. PGE przystuguje odwo-
tanie do Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Polska Grupa Energetyczna nie zgadza
si¢ z uzasadnieniem decyzji UOKIK i ztozyta odwotanie od decyzji Urzedu (dla przypomnie-
nia — pod koniec wrze$nia MSP podpisato z PGE umowg sprzedazy akcji Energi; za pakiet
84,19% akcji Energi, PGE miata zaplaci¢ 7,53 mld zt). Realizacji tej transakcji jest takze
przeciwny Prezes Urzedu Regulacji Energetyki, ktory sprzeciwia si¢ dalszej koncentracji
w sektorze, gdyz moze to w przysztoSci wptywac na obnizenie bezpieczenstwa energetycznego.

Mimo to Skarbowi Panstwa udato sig osiagnac¢ dochody z prywatyzacji na wspomnianym
poziomie 22 mld zt niemal w ostatniej chwili — dzigki temu, ze pod koniec grudnia
przeprowadzono duza transakcje, w wyniku ktérej PGE SA wykupita od Skarbu Panstwa
mniejszo$ciowe pakiety akcji trzech swoich spotek zaleznych: PGE Goérnictwo i Energetyka
Konwencjonalna, PGE Obrot oraz PGE Dystrybucja. Spotka zaptacita za akcje podmiotow
zaleznych 3,1 mld zt.

Jednym z najwazniejszych wydarzen na GPW w 2010 r. byta sprzedaz akcji firmy
Tauron Polska Energia SA, kolejnej firmy z branzy energetycznej (po Enea SA i PGE SA).

Debiut akcji Tauronu nie wypadt jednak najlepiej. Pierwsze notowanie poprzedzone
zostato gwattownym i dos¢ niespodziewanym spadkiem notowan na wszystkich swiatowych
gietdach (rys. 2), ktory trwat od poczatku maja do pierwszych dni lipca. Ta sytuacja
spowodowala, ze sprzedaz akcji spotki w ofercie publicznej przebiegata w czasie wyraznego
pogorszenia si¢ gieldowej koniunktury. W wyniku tego Ministerstwo Skarbu w trakcie
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sktadania zapiso6w obnizyto ceng z 70 na 57 groszy. Po scaleniu maksymalna cena akcji
wyniosta 5,13 zt. Jednak i to obnizenie ceny sprzedazy nie przyniosto inwestorom zyskow na
pierwszej sesji.

W trakcie pierwszej sesji ceny akcji Tauronu PE wahaty si¢ w granicach od 5,01 do 5,14
zt, a wigc zarobi¢ na nich praktycznie nie byto mozna (maksymalna strata si¢ggata ponad 2%).
Sktad akcjonariatu po tym procesie uksztattowal si¢ nastgpujaco: Skarb Panstwa 33,4%,
KGHM SA 5,2% a pozostali 61,4%.

Branzowe indeksy gietdowe

na Warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych

Przyjecie takiego sposobu prywatyzacji spowodowato, ze coraz wigcej spolek z branzy
paliwowo-energetycznej jest obecna na GPW i ma coraz wigkszy wpltyw na koniukture
panujaca na gietdzie.

Obecnie na gietdzie w sektorze paliwowo-energetycznym notowane sa dwa subindeksy
sektorowe: WIG-Paliwa oraz WIG-Energia. W sktad danego subindeksu sektorowego moga
wejs¢ tylko spotki, ktore naleza do indeksu WIG, maja co najmniej 10% akcji w wolnym
obrocie, a warto$¢ tych akcji jest wigksza od 1 min EUR [6, 8, 9].

Obecnie dla Glownego Rynku Gietda oblicza i podaje do publicznej wiadomosci migdzy
innymi takie znane indeksy jak: WIG (najstarszy indeks gietdowy obliczany od pierwszej
sesji tj. od dnia 16.IV.1991), WIG20, mWIG40, sWIG, WIGPL oraz 10 subindeksow
sektorowych, 2 indeksy strategii oraz jeden indeks zewngtrzny. W sumie na gietdzie
publikuje si¢ 21 indeksow [6].

Subindeks sektorowy WIG-Energia jest najnowszym indeksem branzowym obliczanym
przez Gielde. GPW rozpoczgla jego obliczanie i publikacje 4 stycznia 2010 roku. Data
bazowa indeksu jest 31 grudnia 2009. Natomiast WIG Paliwa jest to indeks spotek gietdo-
wych z sektora paliwowego, notowanych na GPW od 2 stycznia 2006 r. Datg bazowa tego
indeksu jest dzien 30.12.2005 r.

Od konica lutego 2011 roku ma by¢ publikowany nowy indeks sektorowy WIG Surowce.
W sktad tego indeksu maja wejs¢é KGHM Polska Miedz, New World Resources, Lubelski
Wegiel Bogdanka, Sadovaya Group oraz Dolnos$laskie Surowce Skalne.

Indeksy dostarczaja informacj¢ o sytuacji w danym segmencie rynku. Wszystkie indeksy
gietdowe sa obliczane wedlug tej samej metodologii. Obserwacja obliczanych przez GPW
indeks6w pozwala oceni¢ sytuacj¢ na danym rynku i prognozowac przyszie trendy dla
danego sektora, rynku czy konkretnej spotki. Przez poréwnanie moga by¢ pomocne przy
wycenie warto$ci spotek o zblizonym profilu dziatalnosci [6].

Najwazniejszym indeksem na GPW dla najwigkszych firm jest indeks WIG 20. W sktad
tego indeksu wchodzi 20 najwigkszych spotek akcyjnych. Jest to indeks typu cenowego.
Z sektora paliwowo-energetycznego na koniec roku 2010 obecne sa takie firmy jak: PKN
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Orlen, PGE, PGiING, Lotos, CEZ i Tauron. Od marca 2011 w sktad tego indeksu wejdzie
LW Bogdanka. Kryterium decydujacym o wejsciu do indeksu jest nie wielko$¢ firmy
(kapitalizacja), ale ilo§¢ akcji w wolnym obrocie oraz wielkos¢ obrotu. Do akcji w wolnym
obrocie nie zalicza si¢ akcji bedacych w rekach Skarbu Panstwa, inwestorow majacych
ponad 5% oraz kupionych przez dang firm¢ w celu umorzenia. Natomiast akcje m.in.
funduszy emerytalnych czy inwestycyjnych sa brane pod uwagg niezaleznie od ich udziatu
procentowego [12].

Na rysunku 3 przedstawiono ranking wszystkich subindeksow sektorowych wedtug
kapitalizacji (uwzgledniajacy tylko akcje w wolnym obrocie) w mld zt. Najwigksza kapita-
lizacje ma indeks skupiajacy firmy z sektora bankowego. WIG Paliwa to wedlug tej
klasyfikacji drugi pod wzglgdem wielkosci kapitalizacji. Aktualnie warto$§¢ firm tworzacych
WIG-Paliwa jest wyzsza o okolo 8,5% od wartosci firm wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Energia.

WIG-Banki
WIG-Paliwa
WIG-Energia
WIG-Telekomunikacja
WIG-Budownictwo
WIG-Spozywczy
WIG-Deweloperzy
WIG-Media
WIG-Informatyka

WIG-Chemia

mid zt

Rys. 3. Ranking wszystkich subindeksow sektorowych wedlug kapitalizacji [mld zt]
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [10]

Fig. 3. Ranking of all sectoral sub-indices (with respect to capitalisation) [in billion zt]

W tabeli 1 i 2 pokazano aktualny sktad spotek wchodzacych do indeksu WIG-Paliwa
i Energia wedlug stanu na koniec stycznia 2011. Najwigkszy udziat w indeksie WIG Paliwa
ma PKN Orlen — ponad 51%. Trzy najwigksze spotki w tym indeksie maja udziat prawie
83%. Prawie 12% udzial LW Bogdanki w tym indeksie to wynik bardzo wysokich cen akcji
tej firmy i przeprowadzonego II etapu prywatyzacji, dzigki ktéremu nastapit znaczny wzrost
ilosci akcji w tzw. wolnym obrocie.

W sktad indeksu WIG-Paliwa wchodzi obecnie 10 spotek (tab. 1). Indeks powigkszyt si¢
pod koniec maja 2010 o spotkg Kulczyk Oil Ventures SA. Firma ta jest zarejestrowana
w Kanadzie i dziala w sektorze naftowo-gazowym. Prowadzi zblizona dzialalno$¢ jak
obecne w tym indeksie Petrolinvest SA.

Natomiast w grudniu kolejna spotka, ktora weszta w sktad tego indeksu byta Sadovaya
Group. Jest to kolejna firma z Ukrainy, ktéra w ubiegtym roku zadebiutowata na war-
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TABELA 1. Spotki wchodzace w sktad indeksu WIG-Paliwa, stan na koniec stycznia 2011

TABLE 1. Companies included in the WIG-Fuels index, as of end of January 2011

Pakiet Wartos¢ Wnkowa Udziat
L.p. Nazwa Spotki pakietu w portfelu

tys. szt. min zt %
1 | Polski Koncern Naftowy ORLEN SA 309 999 14 818 51,04
2 | Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA 1623 685 5780 19,91
3 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA 30771 3443 11,86
4 | Grupa Lotos SA 60 797 2395 8,25
5 | New World Resources N.V. 30771 1423 4,90
6 | MOL Magyar Olaj 1530 490 1,69
7 | Kulezyk Oil Ventures SA 201 145 332 1,14
8 | Petrolinvest SA 34153 181 0,63
9 | Sadovaya Group SA 10 771 138 0,47
10 | CP Energia S.A. 16 755 33 0,12

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [10, 12]

TABELA 2. Spotki wchodzace w sktad indeksu WIG-Energia, stan na koniec stycznia 2011

TABLE 2. Companies included in the WIG-Energy index, as of end of January 2011

Pakiet Wartos¢ .rynkowa Udziat
Lp Nazwa Spotki pakietu w portfelu
tys. szt. mln zt %
1 Tauron Polska Energia SA 574 143 13 062 48,8
2 PGE Polska Grupa Energetyczna SA 1017 098 6459 24,1
3 Grupa CEZ SA 22 761 3068 11,5
4 Grupa Kapitatowa ENEA SA 120 735 2771 10,4
5 ii;g(gﬁéi(gg?zp;zvnl Wroctawskich 7 450 730 27
6 Polish Energy Partners SA 19 744 640 2,4
7 Elektrocieptownia Bedzin SA 490 21 0,1

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [10, 12]

szawskiej gietdzie. Firma od 2003 r. zarzadza kopalnia Sadovaja (w regionie Luganska),
a w 2007 r. do grupy doszla jeszcze jedna kopalnia — Rasswiet-1 w Donbasie. Jej zasoby
w 2009 roku oszacowano na okoto 30 min ton wggla. Grupa ta jest takze wtascicielem
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cieplowni zasilanych wlasnym weglem. Spotka zadebiutowata na GPW 30 grudnia 2010
roku. Cena otwarcia akcji byta na poziomie 10 zt, obecnie (19.01.2011) akcje osiagnety ceng
12,8 zt (kurs zamknigcia). Cena emisyjna byta ustalona na poziomie 8,6 zt.

Subindeks sektorowy WIG Energia w 2010 roku powigkszyl sktad o trzy firmy: Enea,
Tauron PE oraz EC Bedzin. Enea weszta w sktad tego indeksu dopiero na poczatku 2010
roku dzigki przeprowadzonemu II etapowi prywatyzacji, ktory pozwolit na spelnienie
wymogo6w formalnych zwiazanych z obecnos$cia w indeksie (zwigkszenie ptynnosci akcji na
gieldzie). Tauron PE dzigki sprzedazy przez MSP 34% akcji na gieldzie, po wejsciu do
indeksu zostal najwigksza firma w tym zestawieniu.

Pod koniec 2010 roku do indeksu WIG Energia dotaczyta kolejna firma — Elektro-
cieptownia Bedzin SA — dzigki spelnieniu kryterium ilosci akcji w wolnym obrocie. Jest to
najmniejsza firma w indeksie. Na GPW firma ta zadebiutowala 8 grudnia 1998 roku jako
pierwsza spélka z branzy elektroenergetycznej. EC Bedzin prowadzi dziatalno$¢ w zakresie
produkcji energii elektrycznej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta. Zainstalowana osia-
galna moc elektrowni wynosi 78 MW energii elektrycznej i 414 MW energii cieplnej. Firma
ta jest kontrolowana przez Grupg RWE.

Ranking firm wchodzacych w sklad obu indeksow pokazano w tabeli 3 i 4. Gléwnym
kryterium w tym rankingu jest warto$¢ wskaznika C/WK. Ogodlna interpretacja tego wskaz-
nika jest nastgpujaca: im nizszy wskaznik tym spotka bardziej niedowarto$ciowana i w teorii
mozna spodziewac¢ si¢ wzrostow cen akcji. Przy wskazniku powyzej 3 uznaje si¢, ze spotka
jest przewartosciowana. W tabelach tych pokazano takze kapitalizacje spotek uwzgled-
niajaca wszystkie akcje.

Tabela 5 przedstawia udziat i warto§¢ akcji Skarbu Panstwa w spotkach z branzy
paliwowo-energetycznej — stan na koniec stycznia 2011. Obecnie sumaryczne udziaty

TABELA 3. Ranking firm wchodzacych do indeksu WIG Paliwa wedtug wskaznika C/WK

TABELA 3. Ranking of companies included in the WIG-Fuels index with respect to P/BV

coefficient
Nazwa Kapitalizacja [mln] Warto$¢ ksiggowa [mln] C/WK
WIG Energia 138 422 101 724 1,37
Polish Energy Partners SA 638 281 2,27
CEZ SA 72 844 35669 2,04
EC Bedzin SA 125 76 1,64
KOGENERACIJA SA 1466 977 1,50
PGE SA 42 164 39902 1,06
ENEA SA 10 056 9773 1,03
Tauron PE SA 11129 15 044 0,74

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [10, 12, 15]
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TABELA 4. Ranking firm wchodzacych do indeksu WIG Energia wedtug warto$ci ksiggowej
i wskaznika C/WK

TABLE 4. Ranking of companies included in the WIG-Energy index with respect to P/BV

coefficient
Nazwa Kapitalizacja [mln] Warto$¢ ksiggowa [min] C/WK
WIG Paliwa 97 851 87342 1,35
Sadovaya SA 549 85 6,45
New World Resources 12 547 3059 4,10
LW Bogdanka SA 3786 1932 1,96
Kulczyk Oil Ventures 671 528 1,27
MOL 33613 27753 1,21
PGING SA 21063 22313 0,94
CP Energia SA 53 61 0,86
PKN ORLEN SA 20 196 23 826 0,85
Lotos SA 5091 7266 0,70
Petrolinvest SA 282 518 0,54

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [10, 12, 15]

TABELA 5. Udziat 1 warto$¢ akcji Skarbu Panstwa w spotkach z branzy paliwowo-energetycznej —
stan koniec stycznia 2011

TABLE 5. Share and value of the State owned shares of fuel and energy companies — as of end

of January 2011
Skarb Panstwa Cena akcji Warto$¢
Spotka
% ilo$¢ akcji zl/akcje min zt

PGE 69,29 1295637 952 23,19 30 046
PGNIG 72,48 4276314 950 3,57 15266
ENEA 52,92 233 624 813 23,70 5537
PKN ORLEN 27,52 117 710 196 45,30 5391
TAURON PE 41,96 735451278 6,57 4832
LOTOS 53,19 69 076 392 36,35 2511
LW BOGDANKA 4,97 1691 900 110,00 186
EC BEDZIN 5,00 157 466 46,00 7
Razem 63 777

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [10, 12]
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panstwa na koniec stycznia 2011 mozna wyceni¢ wedlug poziomu cen akcji na koniec
stycznia 2011 na poziomie prawie 64 mld zt.

Na rysunku 4 przedstawiono poréwnanie zmian indeksow WIG 20, WIG-Energia
i WIG-Paliwa w 2010 r. oraz w pierwszych dniach 2011 (data bazowa — 4 stycznia 2010). Od
lipca wszystkie indeksy miaty dosy¢ zgodne przebiegi, jednak obserwowane wzrosty prze-
biegaja w roznych tempach. Od lipca uformowata sig silna tendencja wzrostowa; obecny
poziom obu tych indeksow jest najwyzszy od 2 lat.

—— WiG-Paliwa —— WIG-Energia —— WIG 20
30%
WIG-Paliwa 25%
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Rys. 4. Poréwnanie zmian indekséw WIG 20, WIG Paliwa i WIG Energia na GPW
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [10, 12]

Fig. 4. Comparison of the changes in the values of the following indices: WIG 20, WIG-Fuels and WIG-Energy

Od poczatku listopada poziomy indeksow WIG 20 i WIG Energia ulegly pewnej
stabilizacji, natomiast WIG Energia wzrost w tym czasie o ponad 10%. Tak dobre wyniki
tego indeksu sg gtdwnie efektem duzych wzrostow cen akcji w ostatnich trzech miesiacach
roku 2010 takich firm jak PKN Orlen i Lotos.

Zmiany wszystkich indekséw na koniec roku maja warto$¢ dodatnia (czyli poziom ich
jest wyzszy niz na poczatku 2010 roku), podczas gdy jeszcze w potowie roku tracity na
wartosci.

Na koniec 2010 roku wyniki wybranych indeksow przedstawialy si¢ nastgpujaco:

wzrost notowan na koniec 2010
SP500 11,0%
WIG 20 12,3%
WIG 16,5%
WIG-Energia 7,5%
WiG-Paliwa 21,9%
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Zmiany cen akgji spotek z sektora paliwowo-energetycznego

na GPW

Porownanie zmian cen akcji (dzienne kursy zamknigcia) wybranych spotek od dnia
debiutu zilustrowano na rysunku 5.
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Rys. 5. Zmiany cen akcji wybranych spotek od dnia debiutu (ceny zamknigcia)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [10, 12]

Fig. 5. Change in share prices of selected companies, from the day of debut

Od dnia debiutu (ceny otwarcia w pierwszym dniu notowan do cen zamknigcia w ostat-
nim dniu notowan) akcje EC Bgdzin podrozaty najwigcej o 143%, Bogdanki podrozaty
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0 101%, Enei wzrosty 0 50%, a Tauronu o 25%. Akcje PGE, w stosunku do pierwszego dnia
sesji, sa obecnie nizsze o okoto 8% i sa na poziomie ceny emisyjnej z listopada 2009 r.
Wyraznie potanialy akcje NWR, bo o 28%.

Trzeba przypomnieé, ze akcje Bogdanki uzyskaty efekt wzrostu cen w ciagu okoto 20
miesigcy, gdy akcje EC Bedzin uzyskaty obecny poziom po 9 latach. Jednak i ten poziom jest
wysoki, gdyz stopa zwrotu wynosi ponad 10% rocznie.

Z kolei na rysunku 6 przedstawiono poréwnanie zmian cen akcji najwigkszych polskich
spotek z sektora paliwowo-energetycznego (Enea, PGE, Tauron PE, LWB Bogdanka) w okre-
sie od stycznia 2010 do stycznia 2011. W tym poréwnaniu ceng bazowa jest cena z 4 stycznia
2010, a wykres pokazuje procentowe zmiany cen akcji w stosunku do przyjetej daty bazowe;j.
Zmiany cen akcji poszczeg6lnych spotek byly bardzo zréznicowane w 2010 roku. Wyniki
zmian akcji spotek notowanych na gietdzie na koniec 2010 roku zestawiono ponize;j:

wzrost notowan na koniec 2010 r.
Bogdanka 51,8%
Tauron 30,1%
ENEA 13,7%
PGE -1,5%
= Bogdanka === PGE =====ENEA == Tauron PE
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Rys. 6. Porownanie zmian cen akcji spotek: LW Bogdanka, Enea i PGE w 2010 r.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [10, 12]

Fig. 6. Comparison of the changes in share prices of: LW Bogdanka, Enea i PGE, in 2010

W pierwszej potowie roku koniunktura na gieldzie nie byta najlepsza, w duzej mierze
wywolana kryzysem w strefie euro. Jak wczesniej pokazano na wykresie istnieje duza
korelacja migdzy zmianami notowan indekséw z polskiej gietdy a sytuacja na rynku mig-
dzynarodowym. Obawy, ze kryzys finansowy w Grecji i Irlandii moze rozszerzy¢ si¢ na inne
kraje (Portugalia, Hiszpania, Wtochy), a takze duze wahania kursowe spowodowaly, ze
inwestorzy cz¢sto zachowywali si¢ bardzo gwattownie, co w istotny sposob wptywalo na
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stabilnos$¢ cen akcji. Na GPW tylko praktycznie notowania Bogdanki przez caty okres 2010
roku miaty warto$¢ dodatnia (w stosunku do poczatku roku). W pierwszej potowie roku
akcje Enei tracity w lutym nawet 20% w stosunku do przyjgtego okresu bazowego. Podobnie
zachowywaty si¢ walory PGE.

Sytuacja odmienita si¢ w drugiej potowie 2010 roku dzigki dobrej koniunkturze na GPW;
ceny akcji wigkszosci firm energetycznych silnie wzrosty.

Najwigksza niespodzianka w drugiej potowie roku byt bardzo dynamiczny wzrost cen
akcji LW Bogdanka. Ceny i obroty akcji wykazywaty duza zmienno$¢ przy silnej tendencji
wzrostowej. Tak wysoki wzrost notowan to w czg$ci wynik proby przejecia tej firmy przez
spotke NWR (New World Resources), ale takze dzigki bardzo dobrym wynikom finan-
sowym spotki. 5 pazdziernika 2010 NWR wezwat do sprzedazy 34 013 590 akcji Bogdanki,
stanowiacych 100% kapitatu, po 100,75 zt za akcj¢ (poziom tej ceny zaznaczono linig na
wykresie). Wedtug NWR proponowana w wezwaniu cena miata by¢ dobra, gdyz $rednia
premia w wezwaniach w 2010 roku wynosita 10%, a zaproponowano 26% premi¢ w sto-
sunku do trzymiesigcznej $redniej wazonej kursu LW Bogdanka.

Zarzad LW Bogdanka ocenial, ze cena 100,75 zt za akcjg jest zdecydowanie za niska,
gdyz nie uwzglednia efektow ekonomiczno-finansowych realizowanego w spétce programu
inwestycyjnego, prowadzacego do podwojenia wielkosci produkeji wegla do 2014 roku,
wlasciwej premii za kontrolg nad spotka oraz dlugoterminowych perspektyw dziatalnosci
spotki, w tym potencjatu znacznego wzrostu zasobow operatywnych.

Wezwanie NWR na sprzedaz akcji Bogdanki si¢ nie powiodlo. Samo zdarzenie oceniane
jest jako jedno z najwazniejszych wydarzen w branzy w 2010 roku.

Spotka NWR jest migdzynarodowa firma, ktorej dziatalnos¢ jest gtéwnie zlokalizowana
w Czechach. Siedziba firmy jest w Holandii. Firma — dziatajac poprzez spotke zalezng OKD —
produkuje zaré6wno wegiel energetyczny jak i koksowy. W sklad jej wchodza cztery kopalnie
i dwie koksownie. Ponadto OKD produkuje koks wiclkopiecowy, odlewniczy i przemystowy
w dwoch wilasnych koksowniach. W 2009 spotka wyprodukowata ponad 11 min ton wegla,
w tym okoto 5,2 min ton wegla koksujacego. Firma takze poprzez spotke zalezna NWR Energy
zajmuje si¢ produkcja, dystrybucja i handlem energia elektryczna. Akcjonariat firmy to: RPGI
Industries (zarejestrowana na Cyprze) — 64% akcji oraz pozostali z udzialem 36% [ 1, 10, 11].

W trakcie drugiego etapu prywatyzacji Grupy Enea w lutym MSP sprzedato 16,05%
akcji spotki za 1,13 mld zt. Inwestorzy zaptacili 16 zt za akcjg. Byta to wlasciwie kon-
tynuacja pierwszego etapu prywatyzacji, majaca na celu zwigkszenie ptynnos$ci akceji spotki
na gietdzie. W wyniku tej transakcji 80% akcji przyznano krajowym inwestorom instytu-
cjonalnym, z tego 60% oferowanych akcji kupily fundusze emerytalne (OFE). Dzigki tej
transakcji akcje Enei weszty w sktad najwazniejszych indekséw gieldy.

Akcje Enei zaczgly wyraznie zyskiwaé dopiero w czasie od maja do listopada — maksima
z tego okresu byty tylko o 2,6% nizsze od ceny maksymalnej z sierpnia 2009 r. — ale od tego
czasu wykazuja lekka tendencje¢ spadkowa. Na poziom cen niewatpliwie wplyw ma
przedhuzajacy si¢ proces dokonczenia prywatyzacji spotki. Obecnie Skarb Panstwa posiada
prawie 53% akcji, Vattenfall AB prawie 19%, a pozostali ponad 28%. Na poczatku stycznia
2011 r. MSP przedstawito informacjg, ze do konca pierwszego kwartatu chce podjac decyzje
odno$nie wyboru inwestora dla tej grupy.
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MSP chce sprzeda¢ 51% akcji — warto$¢ tego pakietu szacuje si¢ na okoto 5,5 mld zl.
Obecnie negocjacje na wylaczno$¢ prowadzone sa z firma EDF. Poprzednio wytacznosc
miala firma Kulczyk Investment (spotka utworzona w 2007 na fundamencie Kulczyk
Holding), ale transakcji nie udato si¢ sfinalizowa¢. Kupnem Enei byl takze zainteresowany
czeski EP Holding oraz GDF Suez. Przejgcie spolki przez ktora$ z firm bedzie si¢ wiazato
z koniecznoscia ogloszenia wezwania na pozostate akcje. Na koniec 2011 roku 18,7% akcji
ma Venttenffa, a resztg — czyli 28,4% — pozostali. Ta sytuacja powoduje, ze catkowity koszt
transakcji moze wynie$¢ okoto 10-11 mld zt.

Od grudnia akcje Enea weszly w sktad indeksu MSCI. MSCI jest wiodacym dostawca
globalnych indeksow i pordéwnywania produktéw i ustug zwiazanych z inwestowaniem na
catym $wiecie. Udzial Enei w MSCI Poland ma wynies¢ 1,44%. Udzialy te, podobnie jak
i indeks obliczane sa przez amerykanska firm¢ MSCI Barra. Na ich podstawie migdzy-
narodowi inwestorzy czesto konstruuja wlasne portfele akcji. Oprocz Enei w MSCI Poland
do indeksu wchodzi rowniez PGE i Tauron. Wejscie do tego prestizowego indeksu powinno
zwigkszy¢ zainteresowanie spotka wsrod inwestoréw zagranicznych.

Akcje Tauronu, po stabym poczatkowo starcie, obecnie — po ponad 7 miesiacach od
debiutu — zyskuja na koniec roku ponad 30%. Notowaniom pomogla nie tylko dobra
koniunktura, ale wspieraty ja tez rekomendacje analitykow. Pozytywny wptyw na poziom
cen akcji mogto mie¢ takze wejscie do indeksu WIG-20, w ktorym Tauron ma udziat okoto
3,8%. Przypomnijmy, ze udzialty spotek we wszystkich indeksach wyznaczane sa na pod-
stawie akcji w wolnym obrocie, przy czym wagi najwigkszych uczestnikow indeksu WIG 20
ograniczane sa do 15%, za$ w pozostatych indeksach do 10%. W ostatnich dniach grudnia
zakonczyt si¢ 180-dniowy zakaz sprzedazy akcji Tauronu przez Skarb Panstwa (zakaz trwat
od dnia debiutu spotki na gieldzie). Mimo zniesienia zakazu sprzedazy Skarb Panstwa
deklaruje, ze w 2011 roku nie bedzie zbywac udziatow w Tauronie PE. Trzeba przypomnie¢,
ze w ubiegltym roku ministerstwo rowniez deklarowato, ze nie sprzeda dalszych akcji PGE
na gietdzie, a jednak zbylto na jesieni 10% jej akcji.

Ceny akcji PGE po znacznych spadkach w pierwszym roku zaczg¢ly rosna¢ od konca
maja. W pazdzierniku ceny spadly o 6%. Bylo to glownym powodem strat, jakie w tym
okresie zanotowat indeks WIG Energia. Na te zmiany cen wplyw miata niespodziewana
sprzedaz 10% akcji przez Ministerstwo Skarbu Panstwa po 21,30 zt za akcje. Laczna kwota
transakcji wyniosta blisko 4 mld zt. Wigkszos¢ akcji z tego pakietu — bo okoto 70% — trafito
do inwestorow krajowych. Jak poinformowato ministerstwo transakcja zostata przeprowa-
dzona w formule budowania przyspieszonej ksiggi popytu. Dyskonto w odniesieniu do ceny
zamknigcia z dnia poprzedzajacego transakcj¢ wyniosto 5,3% i byto jednym z najnizszych
dyskont osiagni¢tych przez Skarb Panstwa w transakcjach o takiej formule.

Jak wynika z informacji rynkowych MSP zobowiazato si¢ do nie sprzedawania ko-
lejnych akcji tej spotki przez 270 dni, czyli do pierwszych dni lipca 2011 roku.

Trzeba jednak przypomnie¢, ze Minister Skarbu na poczatku roku obiecywat, iz w przy-
padku sprzedazy dalszej czgsci akcji PGE, ich cena nie bedzie nizsza od ceny emisyjnej,
czyli od 23 zl za akcje. Na dalsze notowania mial wptyw takze fakt, ze w pazdzierniku do
obrotu wprowadzono prawie 140 min akcji PGE. Sa to akcje pracownicze PGE, ktore
stanowia okoto 7,5% kapitatu spotki.

73



Obecnie ceny akcji PGE ustabilizowaty si¢ na poziomie okoto 23 zt, czyli na poziomie
ceny emisyjnej. Wplyw na poziom cen akcji tej grupy energetycznej ma takze niewatpliwie
zablokowana transakcja przejgcia Energi.

Podsumowanie

Przyspieszenie procesu prywatyzacji — mimo niezrealizowanych wszystkich zamierzen —
i tak w 2010 bylo na rekordowym poziomie. W stosunku do roku 2009 przychody z pry-
watyzacji byty ponad 3-krotnie wigksze (rok 2010 — 22 mld zt) niz w roku poprzednim (rok
2009 — 6,97 mld zt), a w stosunku do roku 2008 — ponad 9-krotnie (2,37 mld zt). Porownujac
wyniki do jeszcze wczesniejszych lat dane sa spektakularne. W roku 2007 przychody
z prywatyzacji wyniosty 1,95 mld zt (czyli byly 11-krotnie nizsze), a w roku 2006 wyniosty
tylko 0,62 mld zt (35-krotnie nizsze od dochodéw w 2010 roku). Na rok 2011 w budzecie
panstwa zaplanowano przychody z prywatyzacji na poziomie 15 mld z1 [10].

W ostatnich dwoch latach sektor paliwowo-energetyczny byt gtéwnym filarem tych
przychodow. W 2010 roku, gdyby Ministerstwu Skarbu Panstwa udato sig¢ zrealizowac
wszystkie zamierzenia, dochody z prywatyzacji mogty by¢ duzo wigksze niz zaktadany plan.
Niezrealizowane projekty to przede wszystkim: brak wyboru inwestora strategicznego dla
Grupy Energetycznej Enea SA, wstrzymanie potaczenia Grup PGE SA oraz Energa SA
(w wyniku negatywnej oceny przez UOKIK) oraz brak postgpu w negocjacjach w sprawie
sprzedazy ZE PAK i kopaln wegla brunatnego. Gdyby te trzy duze procesy prywatyzacyjne
z branzy energii i gérnictwa zostaty przeprowadzone, dochody budzetu panstwa mogtyby si¢
zwigkszy¢ dodatkowo o okoto 13 mld zt.

Negocjacje w sprawie prywatyzacji Zespotu Elektrowni Patnéw—Adamow—Konin
(prawie 2500 MW zainstalowanej mocy) oraz dwdch kopaln wegla brunatnego — Adamow
i Konin (ktére dostarczaja wegiel do tych trzech elektrowni) rozpoczgely si¢ juz w marcu
2010. Ministerstwo Skarbu Panstwa chce sprzedac¢ 51% akcji ZE PAK oraz 85% akcji obu
kopalni. Kopalnie sa 100% spotkami Skarbu Panstwa. Natomiast ZE PAK jest w 47%
kontrolowany przez Elektrim.

Elektrim zostatl inwestorem w tej spotce w 1999 roku i po podwyzszeniu kapitatu
akcyjnego 1 odkupieniu akcji od pracownikow osiagnat obecne udziaty. Spotka ta takze za
zgoda Skarbu Panstwa (wg umowy prywatyzacyjnej z 1999 roku) sprzed kilku lat spra-
wuje kontrolg operacyjng nad cata firma. W poczatkowej fazie procesu negocjacji za-
interesowane zakupem udzialow Skarbu Panstwa byly firmy Enea, CEZ, Rafako, NWR
i J&P (firma energetyczna zarejestrowana na Cyprze). Ministerstwo do koncowych
negocjacji wybrato firmg Rafako, jednak dwustronne uzgodnienia bardzo sig przeciagaja.
Nalezy zaznaczy¢, ze jednym z wigkszych udzialowcow Rafako jest Elektrim (12,5%).
Obecne spory migdzy dotychczasowym gléwnym inwestorem a Skarbem Panstwa
skutecznie zblokowaly t¢ transakcje. Wstepne jej szacunki zawieraja si¢ w granicach 3—4
mld. Oceniajac te negocjacje trzeba powiedzieé, ze proces prywatyzacji przez wyceng
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udziatow przez gielde moze by¢ jej najskuteczniejszym sposobem. Bledy popetnione na
poczatku procesu prywatyzacji ZE PAK skutecznie blokuja obecne procesy zmian wias-
nos$ciowych, co na pewno wiaze si¢ z negatywnymi skutkami dla biezacego funkcjo-
nowania prywatyzowanych firm.

Proces prywatyzacji grup energetycznych na pewno skomplikowata decyzja UOKIiK,
blokujaca przejecie Energi przez Grupe PGE SA. PGE postanowito si¢ odwotaé od tej
decyzji. Jak oceniaja to prawnicy proces odwotawczy moze potrwac nawet dwa lata. Trzeba
jednak stwierdzi¢, ze potaczenie grup energetycznych PGE i Energa na pewno spowoduje
znaczy wzrost koncentracji rynku. Obecnie wskaznik HHI bazujacy na mocy zainstalowane;j
wyniost w 2009 roku 1618, a dla produkeji netto energii elektrycznej 1565. W 2006 ten
wskaznik wyniost odpowiednio 1025 oraz 1348 [3, 4].

Inny, przeciagajacy si¢ proces prywatyzacji, to negocjacje w celu wybrania inwestora
strategicznego dla Grupy Enea. Obecnie rozmowy prowadzone sa przez MSP glownie
z Grupa Energetyczna EDF (w dalszym ciagu zainteresowane ta transakcja sa Kulczyk
Holding i GDF Suez). Spotka ta jak si¢ ocenia w dtuzszym horyzoncie czasowym moze
zagrozi¢ pozycji PGE na polskim rynku. Gdyby przejecie PGE zostato catkowicie zablo-
kowane, a EDF dostalby zgodg na przejgcie Enei mogloby to zagrozi¢ dominujacej pozycji
PGE na rynku polskim. Obecnie EDF produkuje okoto 9% energii, ma rozbudowane moce
wytworcze, jednak brak mu rozbudowanej sieci dystrybucji energii. Najwigksze firmy
obecnie wchodzace w sktad EDF to: Elektrownia Rybnik, EC Krakéw, Kogeneracja, EC
Wybrzeze oraz EC Zielona Goéra. Przejecie Enei przez EDF poza pozyskaniem kolejnych
mocy wytworczych (Elektrownia Kozienice) to gtdéwnie uzyskanie dostgpu do duzego rynku
dystrybucji energii elektryczne;j.

Wymienione wczesniej niepowodzenia prywatyzacyjne spowodowaly, ze MSP — chcac
ratowacé zaplanowane przychody — przeprowadzito dwie niespodziewane transakcje, do
ktorych mozna zaliczy¢: sprzedaz 10% akcji PGE SA w pazdzierniku oraz wykupienie
w grudniu przez PGE SA od MSP mniejszosciowych pakietow akcji trzech swoich spotek
zaleznych.

Zrealizowane procesy prywatyzacyjne: LWB Bogadanka oraz Enea SA na poczatku
2010 roku mozna uzna¢ za sukces, natomiast najwigksza w tym roku prywatyzacja, czyli
sprzedaz 34% akcji Tauronu, nastgpita w niekorzystnym okresie, kiedy na gietdzie nastapit
spadek warto$ci wszystkich indeksow.

Pod koniec roku, jak pokazuja przedstawione informacje, oprocz PGE (ktory stracit
1,5%) akcje pozostatych spotek z omawianego sektora znacznie zyskaty. Wzrosty cen akcji
Bogdanki o ponad 50% i Tauronu ponad 30% trzeba uznac¢ za bardzo wysokie.

Glownym czynnikiem, ktory w najblizszym czasie powinien mie¢ wplyw na wzrost
wartosci spotek z branzy paliwowo-energetycznej jest systematyczna poprawa wynikow
finansowych wynikajaca ze spodziewanego wzrostu cen energii w Polsce przy stabilnym
poziomie kosztow wilasnych oraz wzroscie produkcji i zuzycia energii. W roku 2010 —
wedlug wstgpnych danych — zuzycie energii byto wigksze o 4,2%, a produkcja o 3,6%, przy
wzroscie PKB na poziomie okoto 3,6% [14]. Wydaje sig, ze tak wysokie wzrosty w 2011
roku sa niemozliwe, jednak wzrost PKB o okoto 4% powinien wygenerowac takze istotny
wzrost zuzycia energii. Przypomnie¢ jednak nalezy, ze w poréwnaniu do 2008 roku przyro-
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sty te byly nieznaczne — produkcji o 0,7%, a zuzycia 0,5%. W catym roku 2009 produkcja
energii spadata o0 2,2%, a zuzycie 0 2,9%.

Pamigtac jednak takze trzeba, ze polski rynek (GPW) jest silnie skorelowany z rynkami
mi¢dzynarodowymi (co np. pokazuje rys. 2) i czynniki globalne czasami maja wigkszy
wplyw na ceny akcji niz informacje fundamentalne. Tym niemniej wyniki zmian cen akcji
w 2010 pokazuja, ze mimo bardzo dobrej koniunktury, trwajacej zwlaszcza w drugiej
potowie roku, zréznicowanie zmian cen akcji migdzy poszczegolnymi spotkami jest bardzo
duze. Dla najwigkszych spotek z sektora zmiany cen wahaly si¢ w przedziale od —1,5% do
+51,8%.

Gtownym czynnikiem, ktory bedzie wplywaé na poziom notowan najwazniejszych
indeksow na GPW, jest sytuacja na rynkach migdzynarodowych, gdyz wzajemna zalezno$¢
tendencji na tych rynkach w dobie globalizacji jest bardzo duza. Wsrod czynnikow — czgsto
przeciwstawnych — ktdre beda istotne w najblizszej przysztosci, mozna wymienié:
<> ceny surowcOw — ich tendencja wzrostowa trwa juz prawie 22 miesigce; z punktu

widzenia analizy technicznej nalezato by si¢ spodziewac korekty obecnych trendow;

pytanie — czy bedzie to tylko korekta, czy trwalsze odwrocenie tendencji?
<> glowne indeksy, takie jak S&P 500, Dow Jones, ksztattuja si¢ na poziomie juz tylko
0 20% ponizej swoich historycznych maksimow sprzed 2 lat,
<> niepewna sytuacja polityczna w regionach zrodet zaopatrzenia w rope,
<> wysokie ceny surowcOw energetycznych moga wptyna¢ na spadek wzrostu gospodar-
czego Swiata,
<> grozba rozszerzenia si¢ kryzysu finansowego w strefie euro o inne kraje,
<> duza zmienno$¢ kurséw walut, zwlaszcza pary USD/EUR,
<> sytuacja makroekonomiczna USA i zwigzana z tym polityka pienigzna,
<> najszybciej rozwijajace si¢ gospodarki (jak sig obecnie ocenia), w tym chinska, zaczety
fazg zaostrzania polityki pieni¢znej, czyli studzenia koniunktury,

<> inne prognozy méwia o dalszym dynamicznym wzroécie gospodarczym takich krajow
jak Chiny, Indie i Brazylia,

<> wskazniki gospodarcze panstw $wiata sa coraz lepsze, a firmy notuja bardzo dobre
wyniki finansowe; prognozowany obecnie wzrost gospodarczy §wiata oceniany jest na

ponad 3,9%.

Za pewnik mozna przyjaé, ze ceny surowcow i energii beda podlegaty duzym wa-
haniom w krotkich przedziatach czasowych, a gospodarka musi si¢ przystosowaé do tej
tendencji.
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Zbigniew GRUDZINSKI

Privatisation of the fuel and energy sector via public markets

Abstract

The paper presents current status of privatisation of the fuel and energy sector. After the
consolidation of energy groups in 2007 the privatization process via public markets sped up. The pace
of privatization increased in 2010. Budget revenues from privatisation amounted to 22 billion zt and
fuel and energy sector was one of the main sources of budget income. In the last year Tauron PE was
partially privatised, privatisation of LWB Bogdanka was completed and the second phase of
privatization of Enea Group and PGE was finished. As concerns uncompleted activities: PGE did not
manage to take over Energa and privatisation of Enea, ZE PAK and two brown coal mines: Konin and
Adamoé6w was not finished. Adoption of such way of privatisation resulted in an increase of the number
of fuel and energy companies present on the Stock Exchange. This also influences economic situation
in the stock market. Currently, in the stock market two sub-indices related to the fuel and energy sector
are ranked: WIG-Fuels and WIG- Energy.

KEY WORDS: Warsaw Stock Exchange, sectoral indices, privatisation of the energy and mining
sector, ranking of companies
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