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Prywatyzacja sektora paliwowo-energetycznego na
rynkach publicznych

STRESZCZENIE. W artykule omówiono zagadnienia zwi¹zane z prywatyzacj¹ sektora do koñca 2010
roku. Po konsolidacji w 2007 roku Grup Energetycznych nast¹pi³ proces prywatyzacji spó³ek
na rynkach publicznych. W roku 2010 nast¹pi³o przyspieszenie procesu prywatyzacji. Przy-
chody bud¿etu z prywatyzacji wynios³y 22 mld z³, a sektor paliwowo-energetyczny by³
jednym z g³ównych filarów tych przychodów. W ostatnim roku przeprowadzono czêœciow¹
prywatyzacjê Tauronu PE, dokoñczono prywatyzacjê LWB Bogdanki oraz przeprowadzono
II etap prywatyzacji Grupy Enei i PGE. Niezrealizowane procesy to: próba przejêcia Energi
przez PGE, dokoñczenie prywatyzacji Enei, prywatyzacja ZE PAK i dwóch kopalñ wêgla
brunatnego Konin i Adamów. Przyjêcie takiego sposobu prywatyzacji spowodowa³o, ¿e coraz
wiêcej firm z bran¿y paliwowo-energetycznej jest obecna na GPW i ma coraz wiêkszy wp³yw
na koniunkturê panuj¹c¹ na gie³dzie. Obecnie na gie³dzie w sektorze paliwo-energetycznym
notowane s¹ dwa subindeksy sektorowe: WIG-Paliwa oraz WIG-Energia. G³ównym czyn-
nikiem, który bêdzie wp³ywaæ na poziom notowañ g³ównych indeksów na GPW bêdzie
sytuacja na rynkach miêdzynarodowych, gdy¿ trendy na polskiej gie³dzie pod¹¿aj¹ za zmia-
nami na tych rynkach.

S£OWA KLUCZOWE: gie³da GPW, indeksy sektorowe, prywatyzacja sektora paliwowo-energetycz-
nego, notowania cen spó³ek
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Wprowadzenie

W 2010 nast¹pi³o znaczne przyspieszenie procesów przekszta³ceñ w³asnoœciowych
w bran¿y paliwowo-energetycznej. Planowane przychody z prywatyzacji zapisane w bud¿e-
cie pañstwa mia³y wynieœæ 25 mld z³. Bran¿a paliwowo-energetyczna mia³a byæ jednym
z g³ównych filarów tych przychodów. Jednak w 2010 roku Ministerstwu Skarbu Pañstwa nie
uda³o siê przeprowadziæ wszystkich planowanych wczeœniej prywatyzacji w sektorze pa-
liwowo-energetycznym.

W artykule skupiono siê g³ównie tylko na tej czêœci sektora, która jest zwi¹zana z wy-
twarzaniem energii elektrycznej.

Sektor energetyczny po konsolidacji w 2007 zosta³ podzielony na cztery grupy ener-
getyczne: Enea SA, Energa SA, PGE SA oraz Tauron PE SA. Na koniec roku 2009 potencja³
wytwórczy tych grup by³ nastêpuj¹cy:

Moc elektrowni [MW] Produkcja [TWh] Sprzeda¿ [TWh]

Enea SA 2 880 11,3 16,1

Energa SA 1 148 3,8 16,5

PGE SA 12 245 53,5 29,5

Tauron SA 5 627 18,6 26,4

�ród³o: [5]

Jak wynika z tego porównania zdecydowanie najsilniejsz¹ grup¹ w tym zestawieniu jest
PGE SA, która jako jedyna ma nadwy¿kê produkcji nad sprzeda¿¹ energii elektrycznej.

Poziom konkurencji na polskim rynku dobrze przedstawia wskaŸnik HHI, okreœlaj¹cy
stopieñ koncentracji rynku. W 2009 roku trzech najwiêkszych wytwórców energii mia³o
udzia³ w mocach zainstalowanych na poziomie 58,3%, a w produkcji netto energii elek-
trycznej 55,1%. W roku 2006, czyli przed konsolidacj¹ bran¿y, poziomy koncentracji rynku
odpowiednio wynios³y 44,2% oraz 52,4% [4, 5].

Na rysunku 1 przedstawiono udzia³y najwiêkszych producentów i sprzedawców energii
elektrycznej.

W 2008 roku zadecydowano, ¿e prywatyzacja grup ma siê odbywaæ g³ównie przez
sprzeda¿ akcji na rynkach publicznych. Do koñca 2009 roku Ministerstwo Skarbu Pañstwa
(MSP) przeprowadzi³o pierwszy etap prywatyzacji dwóch grup energetycznych Enea SA
i PGE SA. Dziêki temu procesowi te dwie spó³ki energetyczne pojawi³y siê w notowaniach
na Warszawskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych (GPW).

Dalsze prywatyzacje przez gie³dê maj¹ dotyczyæ wszystkich grup energetycznych. Do-
celowo wed³ug planów MSP kontrola pañstwa ma byæ utrzymana w dwóch grupach:
� w PGE wiêkszoœciowy pakiet ma mieæ powy¿ej 50%,
� w Tauronie udzia³y pañstwa maj¹ byæ mniejsze ni¿ 50%, ale te¿ ma to byæ istotny pakiet

kontrolny [1].
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W tym czasie przeprowadzono tak¿e pierwszy etap prywatyzacji spó³ki Lubelski Wêgiel
Bogdanka SA czyli firmy z bran¿y paliwowej. Ta sytuacja spowodowa³a, ¿e na gie³dzie
bran¿a paliwowo-energetyczna zaczê³a w istotny sposób wp³ywaæ na jej wyniki.

Etapy prywatyzacji spó³ek bran¿y paliwowo-energetycznej na

Gie³dzie Papierów Wartoœciowych (GPW)

Na rysunku 2 przedstawiono etapy prywatyzacji spó³ek z sektora paliwowo-energety-
cznego na tle zmian indeksów WIG 20 i S&P500. W tym porównaniu oba indeksy pokazuj¹
zmiany koniuktury panuj¹cej na gie³dach w stosunku na przyjêtego okresu bazowego,
którym by³ 1 styczeñ 2008 roku. Przebiegi tych indeksów s¹ bardzo zbli¿one (wystêpowanie
minimów i maksimów przebiega praktycznie w tym samym okresie) i pokazuj¹, jak du¿e jest
powi¹zanie polskiego rynku akcji z rynkiem miêdzynarodowym [1, 2, 3].

S&P 500 jest indeksem, w sk³ad którego wchodzi 500 firm o najwiêkszej kapitalizacji,
notowanych na New York Stock Exchange i Nasdaq. W wiêkszoœci s¹ to firmy amery-
kañskie. Jest to jeden z najwa¿niejszych œwiatowych indeksów obrazuj¹cych kondycjê
gospodarki œwiatowej. WIG 20 jest indeksem 20 najwiêkszych spó³ek notowanych na
Warszawskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych (GPW) [10, 13].

Pierwsz¹ spó³k¹, która zadebiutowa³a na GPW by³a Grupa Enea SA. Debiut na GPW
nast¹pi³ w listopadzie 2008 i jak wynika z przedstawionego wykresu nast¹pi³ on w bardzo
niekorzystnym momencie, gdy wszystkie g³ówne indeksy bardzo ostro traci³y na swojej
wartoœci. Spadki by³y zwi¹zane z panuj¹cym wówczas œwiatowym kryzysem finansowym
(debiut spó³ki nast¹pi³ nied³ugo po upadku banku Lehman Brothers). Ofertê akcji urato-
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wa³ Vattenfall AB oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju. Ze sprzeda¿y pakietu akcji
uzyskano 2 mld z³. Vattenfall AB sta³ siê posiadaczem 18,7%.

Rok póŸniej na GPW zadebiutowa³a Grupa PGE SA. Sprzeda¿ akcji tej firmy zakoñczy³a
siê sukcesem. Za sprzedane akcje uzyskano ponad 6 mld z³. Po pierwszym etapie pry-
watyzacji Skarb Pañstwa utrzyma³ w swoim posiadaniu 85% akcji.

W sektorze górniczym pierwsz¹ spó³k¹ prywatyzowan¹ przez gie³dê zosta³a LW Bog-
danka SA. Debiut na gie³dzie nast¹pi³ 25 czerwca 2009 i zakoñczy³ siê du¿ym sukcesem;
akcje pod koniec tego dnia podro¿a³y o 19,8% w stosunku do ceny emisyjnej. W ramach
oferty publicznej inwestorzy objêli ponad 32% akcji.

Do koñca 2009 roku, w wyniku procesów prywatyzacyjnych przeprowadzonych przez
Ministerstwo Skarbu Pañstwa, uda³o siê wprowadziæ na gie³dê: grupy energetyczne Enea
i PGE oraz kopalniê LW Bogdanka.

Najwa¿niejsze przedsiêwziêcia (w bran¿y paliwowo-energetycznej) zwi¹zane z kolej-
nymi etapami przekszta³ceñ w³asnoœciowych oraz z sytuacj¹ na GPW realizowane przez
MSP w 2010 roku to:
� II etap sprzeda¿y akcji Enei SA. W wyniku tej transakcji sprzedano 16,05% akcji, za

które uzyskano 1,13 mld z³.
� II etap prywatyzacji Kopalni LW Bogdanka. MSP sprzeda³o na gie³dzie 46,7% po cenie

70,5 z³ za sztukê. W wyniku tej operacji MSP uzyska³o wp³ywy w wysokoœci ponad 1,1
mld z³. Ta cena by³a a¿ o 47% wy¿sza od ceny emisyjnej z czerwca 2009, z pierwszego
etapu prywatyzacji. Po tej transakcji Skarb Pañstwa ma ju¿ tylko 13,8% akcji,

� sprzeda¿ 34% akcji Tauronu PE na GPW,
� decyzja o sprzeda¿y 84% akcji Grupy Energetycznej Energa SA grupie PGE SA,
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Fig. 2. Phases of privatisation of fuel and energy sector companies and the changes in WIG20 and S&P500
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� próba przejêcia LWB Bogdanka przez NWR (New World Resources),
� sprzeda¿ kolejnych akcji (10%) PGE przez MSP,
� wybór inwestorów strategicznych do wy³¹cznej negocjacji w sprawie sprzeda¿y 51%

akcji Enea,
� rozmowy dotycz¹ce prywatyzacji Zespo³u Elektrowni P¹tnów–Adamów–Konin (ZE

PAK) oraz dwóch kopalñ wêgla brunatnego – Adamów i Konin.
W planach Ministerstwa Skarbu wszystkie wymienione dzia³ania mia³y byæ zakoñczone

w takich terminach, aby dochody ze sprzeda¿y zosta³y zaksiêgowane jeszcze w 2010 roku.
Jednak nie wszystkie przedsiêwziêcia prywatyzacyjne uda³o siê zrealizowaæ w 2010

roku. Niezrealizowane procesy prywatyzacyjne to przede wszystkim:
� zablokowanie sprzeda¿y akcji Grupy Energetycznej Energa SA grupie PGE SA,
� brak wyboru inwestora strategicznego dla Enei SA (planowano sprzeda¿ 51% akcji tej

spó³ki),
� nie zrealizowanie dokoñczenia prywatyzacji Zespo³u Elektrowni P¹tnów–Adamów–

–Konin (ZE PAK) oraz prywatyzacji dwóch kopalñ wêgla brunatnego – Adamów i Konin.
Te niezrealizowane dzia³ania spowodowa³y, ¿e przychody z prywatyzacji na koniec

2010 wynios³y oko³o 22 mld z³, tak wiêc zabrak³o 3 mld z³ do wykonania planu pry-
watyzacji, za³o¿onego w bud¿ecie. Gdyby sama tylko sprzeda¿ Energi (do PGE) powiod³a
siê, to przychody z prywatyzacji w 2010 roku mog³yby osi¹gn¹æ rekordowe 30 mld z³.
W 2009 roku przychody z prywatyzacji wynios³y prawie 7 mld z³, a jeszcze rok wczeœniej
by³o to 2,4 mld z³.

Przejêcie Energi SA zablokowa³ UOKiK (Urz¹d Ochrony Konkurencji i Konsumentów),
który oceni³, ¿e planowana transakcja doprowadzi³aby do istotnego ograniczenia konkurencji
na rynku energii elektrycznej. Decyzja Urzêdu nie jest prawomocna. PGE przys³uguje odwo-
³anie do S¹du Ochrony Konkurencji i Konsumentów. Polska Grupa Energetyczna nie zgadza
siê z uzasadnieniem decyzji UOKiK i z³o¿y³a odwo³anie od decyzji Urzêdu (dla przypomnie-
nia – pod koniec wrzeœnia MSP podpisa³o z PGE umowê sprzeda¿y akcji Energi; za pakiet
84,19% akcji Energi, PGE mia³a zap³aciæ 7,53 mld z³). Realizacji tej transakcji jest tak¿e
przeciwny Prezes Urzêdu Regulacji Energetyki, który sprzeciwia siê dalszej koncentracji
w sektorze, gdy¿ mo¿e to w przysz³oœci wp³ywaæ na obni¿enie bezpieczeñstwa energetycznego.

Mimo to Skarbowi Pañstwa uda³o siê osi¹gn¹æ dochody z prywatyzacji na wspomnianym
poziomie 22 mld z³ niemal w ostatniej chwili – dziêki temu, ¿e pod koniec grudnia
przeprowadzono du¿¹ transakcjê, w wyniku której PGE SA wykupi³a od Skarbu Pañstwa
mniejszoœciowe pakiety akcji trzech swoich spó³ek zale¿nych: PGE Górnictwo i Energetyka
Konwencjonalna, PGE Obrót oraz PGE Dystrybucja. Spó³ka zap³aci³a za akcje podmiotów
zale¿nych 3,1 mld z³.

Jednym z najwa¿niejszych wydarzeñ na GPW w 2010 r. by³a sprzeda¿ akcji firmy
Tauron Polska Energia SA, kolejnej firmy z bran¿y energetycznej (po Enea SA i PGE SA).

Debiut akcji Tauronu nie wypad³ jednak najlepiej. Pierwsze notowanie poprzedzone
zosta³o gwa³townym i doœæ niespodziewanym spadkiem notowañ na wszystkich œwiatowych
gie³dach (rys. 2), który trwa³ od pocz¹tku maja do pierwszych dni lipca. Ta sytuacja
spowodowa³a, ¿e sprzeda¿ akcji spó³ki w ofercie publicznej przebiega³a w czasie wyraŸnego
pogorszenia siê gie³dowej koniunktury. W wyniku tego Ministerstwo Skarbu w trakcie
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sk³adania zapisów obni¿y³o cenê z 70 na 57 groszy. Po scaleniu maksymalna cena akcji
wynios³a 5,13 z³. Jednak i to obni¿enie ceny sprzeda¿y nie przynios³o inwestorom zysków na
pierwszej sesji.

W trakcie pierwszej sesji ceny akcji Tauronu PE waha³y siê w granicach od 5,01 do 5,14
z³, a wiêc zarobiæ na nich praktycznie nie by³o mo¿na (maksymalna strata siêga³a ponad 2%).
Sk³ad akcjonariatu po tym procesie ukszta³towa³ siê nastêpuj¹co: Skarb Pañstwa 33,4%,
KGHM SA 5,2% a pozostali 61,4%.

Bran¿owe indeksy gie³dowe

na Warszawskiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych

Przyjêcie takiego sposobu prywatyzacji spowodowa³o, ¿e coraz wiêcej spó³ek z bran¿y
paliwowo-energetycznej jest obecna na GPW i ma coraz wiêkszy wp³yw na koniukturê
panuj¹c¹ na gie³dzie.

Obecnie na gie³dzie w sektorze paliwowo-energetycznym notowane s¹ dwa subindeksy
sektorowe: WIG-Paliwa oraz WIG-Energia. W sk³ad danego subindeksu sektorowego mog¹
wejœæ tylko spó³ki, które nale¿¹ do indeksu WIG, maj¹ co najmniej 10% akcji w wolnym
obrocie, a wartoœæ tych akcji jest wiêksza od 1 mln EUR [6, 8, 9].

Obecnie dla G³ównego Rynku Gie³da oblicza i podaje do publicznej wiadomoœci miêdzy
innymi takie znane indeksy jak: WIG (najstarszy indeks gie³dowy obliczany od pierwszej
sesji tj. od dnia 16.IV.1991), WIG20, mWIG40, sWIG, WIGPL oraz 10 subindeksów
sektorowych, 2 indeksy strategii oraz jeden indeks zewnêtrzny. W sumie na gie³dzie
publikuje siê 21 indeksów [6].

Subindeks sektorowy WIG-Energia jest najnowszym indeksem bran¿owym obliczanym
przez Gie³dê. GPW rozpoczê³a jego obliczanie i publikacjê 4 stycznia 2010 roku. Dat¹
bazow¹ indeksu jest 31 grudnia 2009. Natomiast WIG Paliwa jest to indeks spó³ek gie³do-
wych z sektora paliwowego, notowanych na GPW od 2 stycznia 2006 r. Dat¹ bazow¹ tego
indeksu jest dzieñ 30.12.2005 r.

Od koñca lutego 2011 roku ma byæ publikowany nowy indeks sektorowy WIG Surowce.
W sk³ad tego indeksu maj¹ wejœæ KGHM Polska MiedŸ, New World Resources, Lubelski
Wêgiel Bogdanka, Sadovaya Group oraz Dolnoœl¹skie Surowce Skalne.

Indeksy dostarczaj¹ informacjê o sytuacji w danym segmencie rynku. Wszystkie indeksy
gie³dowe s¹ obliczane wed³ug tej samej metodologii. Obserwacja obliczanych przez GPW
indeksów pozwala oceniæ sytuacjê na danym rynku i prognozowaæ przysz³e trendy dla
danego sektora, rynku czy konkretnej spó³ki. Przez porównanie mog¹ byæ pomocne przy
wycenie wartoœci spó³ek o zbli¿onym profilu dzia³alnoœci [6].

Najwa¿niejszym indeksem na GPW dla najwiêkszych firm jest indeks WIG 20. W sk³ad
tego indeksu wchodzi 20 najwiêkszych spó³ek akcyjnych. Jest to indeks typu cenowego.
Z sektora paliwowo-energetycznego na koniec roku 2010 obecne s¹ takie firmy jak: PKN
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Orlen, PGE, PGiNG, Lotos, CEZ i Tauron. Od marca 2011 w sk³ad tego indeksu wejdzie
LW Bogdanka. Kryterium decyduj¹cym o wejœciu do indeksu jest nie wielkoœæ firmy
(kapitalizacja), ale iloœæ akcji w wolnym obrocie oraz wielkoœæ obrotu. Do akcji w wolnym
obrocie nie zalicza siê akcji bêd¹cych w rêkach Skarbu Pañstwa, inwestorów maj¹cych
ponad 5% oraz kupionych przez dan¹ firmê w celu umorzenia. Natomiast akcje m.in.
funduszy emerytalnych czy inwestycyjnych s¹ brane pod uwagê niezale¿nie od ich udzia³u
procentowego [12].

Na rysunku 3 przedstawiono ranking wszystkich subindeksów sektorowych wed³ug
kapitalizacji (uwzglêdniaj¹cy tylko akcje w wolnym obrocie) w mld z³. Najwiêksz¹ kapita-
lizacjê ma indeks skupiaj¹cy firmy z sektora bankowego. WIG Paliwa to wed³ug tej
klasyfikacji drugi pod wzglêdem wielkoœci kapitalizacji. Aktualnie wartoœæ firm tworz¹cych
WIG-Paliwa jest wy¿sza o oko³o 8,5% od wartoœci firm wchodz¹cych w sk³ad indeksu
WIG-Energia.

W tabeli 1 i 2 pokazano aktualny sk³ad spó³ek wchodz¹cych do indeksu WIG-Paliwa
i Energia wed³ug stanu na koniec stycznia 2011. Najwiêkszy udzia³ w indeksie WIG Paliwa
ma PKN Orlen – ponad 51%. Trzy najwiêksze spó³ki w tym indeksie maj¹ udzia³ prawie
83%. Prawie 12% udzia³ LW Bogdanki w tym indeksie to wynik bardzo wysokich cen akcji
tej firmy i przeprowadzonego II etapu prywatyzacji, dziêki któremu nast¹pi³ znaczny wzrost
iloœci akcji w tzw. wolnym obrocie.

W sk³ad indeksu WIG-Paliwa wchodzi obecnie 10 spó³ek (tab. l). Indeks powiêkszy³ siê
pod koniec maja 2010 o spó³kê Kulczyk Oil Ventures SA. Firma ta jest zarejestrowana
w Kanadzie i dzia³a w sektorze naftowo-gazowym. Prowadzi zbli¿on¹ dzia³alnoœæ jak
obecne w tym indeksie Petrolinvest SA.

Natomiast w grudniu kolejn¹ spó³k¹, która wesz³a w sk³ad tego indeksu by³a Sadovaya
Group. Jest to kolejna firma z Ukrainy, która w ubieg³ym roku zadebiutowa³a na war-
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szawskiej gie³dzie. Firma od 2003 r. zarz¹dza kopalni¹ Sadovaja (w regionie £ugañska),
a w 2007 r. do grupy dosz³a jeszcze jedna kopalnia – Rasswiet-1 w Donbasie. Jej zasoby
w 2009 roku oszacowano na oko³o 30 mln ton wêgla. Grupa ta jest tak¿e w³aœcicielem
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TABELA 1. Spó³ki wchodz¹ce w sk³ad indeksu WIG-Paliwa, stan na koniec stycznia 2011

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

L.p. Nazwa Spó³ki
Pakiet

Wartoœæ rynkowa
pakietu

Udzia³
w portfelu

tys. szt. mln z³ %

1 Polski Koncern Naftowy ORLEN SA 309 999 14 818 51,04

2 Polskie Górnictwo Naftowe i Gazownictwo SA 1 623 685 5 780 19,91

3 Lubelski Wêgiel Bogdanka SA 30 771 3 443 11,86

4 Grupa Lotos SA 60 797 2 395 8,25

5 New World Resources N.V. 30 771 1 423 4,90

6 MOL Magyar Olaj 1 530 490 1,69

7 Kulczyk Oil Ventures SA 201 145 332 1,14

8 Petrolinvest SA 34 153 181 0,63

9 Sadovaya Group SA 10 771 138 0,47

10 CP Energia S.A. 16 755 33 0,12

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [10, 12]

TABELA 2. Spó³ki wchodz¹ce w sk³ad indeksu WIG-Energia, stan na koniec stycznia 2011

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

Lp Nazwa Spó³ki
Pakiet

Wartoœæ rynkowa
pakietu

Udzia³
w portfelu

tys. szt. mln z³ %

1 Tauron Polska Energia SA 574 143 13 062 48,8

2 PGE Polska Grupa Energetyczna SA 1 017 098 6 459 24,1

3 Grupa CEZ SA 22 761 3 068 11,5

4 Grupa Kapita³owa ENEA SA 120 735 2 771 10,4

5
Zespó³ Elektrociep³owni Wroc³awskich
KOGENERACJA SA

7 450 730 2,7

6 Polish Energy Partners SA 19 744 640 2,4

7 Elektrociep³ownia Bêdzin SA 490 21 0,1

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [10, 12]



ciep³owni zasilanych w³asnym wêglem. Spó³ka zadebiutowa³a na GPW 30 grudnia 2010
roku. Cena otwarcia akcji by³a na poziomie 10 z³, obecnie (19.01.2011) akcje osi¹gnê³y cenê
12,8 z³ (kurs zamkniêcia). Cena emisyjna by³a ustalona na poziomie 8,6 z³.

Subindeks sektorowy WIG Energia w 2010 roku powiêkszy³ sk³ad o trzy firmy: Enea,
Tauron PE oraz EC Bêdzin. Enea wesz³a w sk³ad tego indeksu dopiero na pocz¹tku 2010
roku dziêki przeprowadzonemu II etapowi prywatyzacji, który pozwoli³ na spe³nienie
wymogów formalnych zwi¹zanych z obecnoœci¹ w indeksie (zwiêkszenie p³ynnoœci akcji na
gie³dzie). Tauron PE dziêki sprzeda¿y przez MSP 34% akcji na gie³dzie, po wejœciu do
indeksu zosta³ najwiêksz¹ firm¹ w tym zestawieniu.

Pod koniec 2010 roku do indeksu WIG Energia do³¹czy³a kolejna firma – Elektro-
ciep³ownia Bêdzin SA – dziêki spe³nieniu kryterium iloœci akcji w wolnym obrocie. Jest to
najmniejsza firma w indeksie. Na GPW firma ta zadebiutowa³a 8 grudnia 1998 roku jako
pierwsza spó³ka z bran¿y elektroenergetycznej. EC Bêdzin prowadzi dzia³alnoœæ w zakresie
produkcji energii elektrycznej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep³a. Zainstalowana osi¹-
galna moc elektrowni wynosi 78 MW energii elektrycznej i 414 MW energii cieplnej. Firma
ta jest kontrolowana przez Grupê RWE.

Ranking firm wchodz¹cych w sk³ad obu indeksów pokazano w tabeli 3 i 4. G³ównym
kryterium w tym rankingu jest wartoœæ wskaŸnika C/WK. Ogólna interpretacja tego wskaŸ-
nika jest nastêpuj¹ca: im ni¿szy wskaŸnik tym spó³ka bardziej niedowartoœciowana i w teorii
mo¿na spodziewaæ siê wzrostów cen akcji. Przy wskaŸniku powy¿ej 3 uznaje siê, ¿e spó³ka
jest przewartoœciowana. W tabelach tych pokazano tak¿e kapitalizacjê spó³ek uwzglêd-
niaj¹c¹ wszystkie akcje.

Tabela 5 przedstawia udzia³ i wartoœæ akcji Skarbu Pañstwa w spó³kach z bran¿y
paliwowo-energetycznej – stan na koniec stycznia 2011. Obecnie sumaryczne udzia³y
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TABELA 3. Ranking firm wchodz¹cych do indeksu WIG Paliwa wed³ug wskaŸnika C/WK

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

Nazwa Kapitalizacja [mln] Wartoœæ ksiêgowa [mln] C/WK

WIG Energia 138 422 101 724 1,37

Polish Energy Partners SA 638 281 2,27

CEZ SA 72 844 35 669 2,04

EC Bêdzin SA 125 76 1,64

KOGENERACJA SA 1 466 977 1,50

PGE SA 42 164 39 902 1,06

ENEA SA 10 056 9 773 1,03

Tauron PE SA 11 129 15 044 0,74

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [10, 12, 15]
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TABELA 4. Ranking firm wchodz¹cych do indeksu WIG Energia wed³ug wartoœci ksiêgowej
i wskaŸnika C/WK

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

Nazwa Kapitalizacja [mln] Wartoœæ ksiêgowa [mln] C/WK

WIG Paliwa 97 851 87 342 1,35

Sadovaya SA 549 85 6,45

New World Resources 12 547 3 059 4,10

LW Bogdanka SA 3 786 1 932 1,96

Kulczyk Oil Ventures 671 528 1,27

MOL 33 613 27 753 1,21

PGiNG SA 21 063 22 313 0,94

CP Energia SA 53 61 0,86

PKN ORLEN SA 20 196 23 826 0,85

Lotos SA 5 091 7 266 0,70

Petrolinvest SA 282 518 0,54

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [10, 12, 15]

TABELA 5. Udzia³ i wartoœæ akcji Skarbu Pañstwa w spó³kach z bran¿y 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

Spó³ka
Skarb Pañstwa Cena akcji Wartoœæ

% iloœæ akcji z³/akcje mln z³

PGE 69,29 1 295 637 952 23,19 30 046

PGNIG 72,48 4 276 314 950 3,57 15 266

ENEA 52,92 233 624 813 23,70 5 537

PKN ORLEN 27,52 117 710 196 45,80 5 391

TAURON PE 41,96 735 451 278 6,57 4 832

LOTOS 53,19 69 076 392 36,35 2 511

LW BOGDANKA 4,97 1 691 900 110,00 186

EC BEDZIN 5,00 157 466 46,00 7

Razem 63 777

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [10, 12]



pañstwa na koniec stycznia 2011 mo¿na wyceniæ wed³ug poziomu cen akcji na koniec
stycznia 2011 na poziomie prawie 64 mld z³.

Na rysunku 4 przedstawiono porównanie zmian indeksów WIG 20, WIG-Energia
i WIG-Paliwa w 2010 r. oraz w pierwszych dniach 2011 (data bazowa – 4 stycznia 2010). Od
lipca wszystkie indeksy mia³y dosyæ zgodne przebiegi, jednak obserwowane wzrosty prze-
biegaj¹ w ró¿nych tempach. Od lipca uformowa³a siê silna tendencja wzrostowa; obecny
poziom obu tych indeksów jest najwy¿szy od 2 lat.

Od pocz¹tku listopada poziomy indeksów WIG 20 i WIG Energia uleg³y pewnej
stabilizacji, natomiast WIG Energia wzrós³ w tym czasie o ponad 10%. Tak dobre wyniki
tego indeksu s¹ g³ównie efektem du¿ych wzrostów cen akcji w ostatnich trzech miesi¹cach
roku 2010 takich firm jak PKN Orlen i Lotos.

Zmiany wszystkich indeksów na koniec roku maj¹ wartoœæ dodatni¹ (czyli poziom ich
jest wy¿szy ni¿ na pocz¹tku 2010 roku), podczas gdy jeszcze w po³owie roku traci³y na
wartoœci.

Na koniec 2010 roku wyniki wybranych indeksów przedstawia³y siê nastêpuj¹co:

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



Zmiany cen akcji spó³ek z sektora paliwowo-energetycznego

na GPW

Porównanie zmian cen akcji (dzienne kursy zamkniêcia) wybranych spó³ek od dnia
debiutu zilustrowano na rysunku 5.

Od dnia debiutu (ceny otwarcia w pierwszym dniu notowañ do cen zamkniêcia w ostat-
nim dniu notowañ) akcje EC Bêdzin podro¿a³y najwiêcej o 143%, Bogdanki podro¿a³y
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�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [10, 12]

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



o 101%, Enei wzros³y o 50%, a Tauronu o 25%. Akcje PGE, w stosunku do pierwszego dnia
sesji, s¹ obecnie ni¿sze o oko³o 8% i s¹ na poziomie ceny emisyjnej z listopada 2009 r.
WyraŸnie potania³y akcje NWR, bo o 28%.

Trzeba przypomnieæ, ¿e akcje Bogdanki uzyska³y efekt wzrostu cen w ci¹gu oko³o 20
miesiêcy, gdy akcje EC Bêdzin uzyska³y obecny poziom po 9 latach. Jednak i ten poziom jest
wysoki, gdy¿ stopa zwrotu wynosi ponad 10% rocznie.

Z kolei na rysunku 6 przedstawiono porównanie zmian cen akcji najwiêkszych polskich
spó³ek z sektora paliwowo-energetycznego (Enea, PGE, Tauron PE, LWB Bogdanka) w okre-
sie od stycznia 2010 do stycznia 2011. W tym porównaniu cen¹ bazow¹ jest cena z 4 stycznia
2010, a wykres pokazuje procentowe zmiany cen akcji w stosunku do przyjêtej daty bazowej.
Zmiany cen akcji poszczególnych spó³ek by³y bardzo zró¿nicowane w 2010 roku. Wyniki
zmian akcji spó³ek notowanych na gie³dzie na koniec 2010 roku zestawiono poni¿ej:

wzrost notowañ na koniec 2010 r.

Bogdanka 51,8%

Tauron 30,1%

ENEA 13,7%

PGE –1,5%

W pierwszej po³owie roku koniunktura na gie³dzie nie by³a najlepsza, w du¿ej mierze
wywo³ana kryzysem w strefie euro. Jak wczeœniej pokazano na wykresie istnieje du¿a
korelacja miêdzy zmianami notowañ indeksów z polskiej gie³dy a sytuacj¹ na rynku miê-
dzynarodowym. Obawy, ¿e kryzys finansowy w Grecji i Irlandii mo¿e rozszerzyæ siê na inne
kraje (Portugalia, Hiszpania, W³ochy), a tak¿e du¿e wahania kursowe spowodowa³y, ¿e
inwestorzy czêsto zachowywali siê bardzo gwa³townie, co w istotny sposób wp³ywa³o na
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stabilnoœæ cen akcji. Na GPW tylko praktycznie notowania Bogdanki przez ca³y okres 2010
roku mia³y wartoœæ dodatni¹ (w stosunku do pocz¹tku roku). W pierwszej po³owie roku
akcje Enei traci³y w lutym nawet 20% w stosunku do przyjêtego okresu bazowego. Podobnie
zachowywa³y siê walory PGE.

Sytuacja odmieni³a siê w drugiej po³owie 2010 roku dziêki dobrej koniunkturze na GPW;
ceny akcji wiêkszoœci firm energetycznych silnie wzros³y.

Najwiêksz¹ niespodziank¹ w drugiej po³owie roku by³ bardzo dynamiczny wzrost cen
akcji LW Bogdanka. Ceny i obroty akcji wykazywa³y du¿¹ zmiennoœæ przy silnej tendencji
wzrostowej. Tak wysoki wzrost notowañ to w czêœci wynik próby przejêcia tej firmy przez
spó³kê NWR (New World Resources), ale tak¿e dziêki bardzo dobrym wynikom finan-
sowym spó³ki. 5 paŸdziernika 2010 NWR wezwa³ do sprzeda¿y 34 013 590 akcji Bogdanki,
stanowi¹cych 100% kapita³u, po 100,75 z³ za akcjê (poziom tej ceny zaznaczono lini¹ na
wykresie). Wed³ug NWR proponowana w wezwaniu cena mia³a byæ dobra, gdy¿ œrednia
premia w wezwaniach w 2010 roku wynosi³a 10%, a zaproponowano 26% premiê w sto-
sunku do trzymiesiêcznej œredniej wa¿onej kursu LW Bogdanka.

Zarz¹d LW Bogdanka ocenia³, ¿e cena 100,75 z³ za akcjê jest zdecydowanie za niska,
gdy¿ nie uwzglêdnia efektów ekonomiczno-finansowych realizowanego w spó³ce programu
inwestycyjnego, prowadz¹cego do podwojenia wielkoœci produkcji wêgla do 2014 roku,
w³aœciwej premii za kontrolê nad spó³k¹ oraz d³ugoterminowych perspektyw dzia³alnoœci
spó³ki, w tym potencja³u znacznego wzrostu zasobów operatywnych.

Wezwanie NWR na sprzeda¿ akcji Bogdanki siê nie powiod³o. Samo zdarzenie oceniane
jest jako jedno z najwa¿niejszych wydarzeñ w bran¿y w 2010 roku.

Spó³ka NWR jest miêdzynarodow¹ firm¹, której dzia³alnoœæ jest g³ównie zlokalizowana
w Czechach. Siedziba firmy jest w Holandii. Firma – dzia³aj¹c poprzez spó³kê zale¿n¹ OKD –
produkuje zarówno wêgiel energetyczny jak i koksowy. W sk³ad jej wchodz¹ cztery kopalnie
i dwie koksownie. Ponadto OKD produkuje koks wielkopiecowy, odlewniczy i przemys³owy
w dwóch w³asnych koksowniach. W 2009 spó³ka wyprodukowa³a ponad 11 mln ton wêgla,
w tym oko³o 5,2 mln ton wêgla koksuj¹cego. Firma tak¿e poprzez spó³kê zale¿n¹ NWR Energy
zajmuje siê produkcj¹, dystrybucj¹ i handlem energi¹ elektryczn¹. Akcjonariat firmy to: RPGI
Industries (zarejestrowana na Cyprze) – 64% akcji oraz pozostali z udzia³em 36% [1, 10, 11].

W trakcie drugiego etapu prywatyzacji Grupy Enea w lutym MSP sprzeda³o 16,05%
akcji spó³ki za 1,13 mld z³. Inwestorzy zap³acili 16 z³ za akcjê. By³a to w³aœciwie kon-
tynuacja pierwszego etapu prywatyzacji, maj¹ca na celu zwiêkszenie p³ynnoœci akcji spó³ki
na gie³dzie. W wyniku tej transakcji 80% akcji przyznano krajowym inwestorom instytu-
cjonalnym, z tego 60% oferowanych akcji kupi³y fundusze emerytalne (OFE). Dziêki tej
transakcji akcje Enei wesz³y w sk³ad najwa¿niejszych indeksów gie³dy.

Akcje Enei zaczê³y wyraŸnie zyskiwaæ dopiero w czasie od maja do listopada – maksima
z tego okresu by³y tylko o 2,6% ni¿sze od ceny maksymalnej z sierpnia 2009 r. – ale od tego
czasu wykazuj¹ lekk¹ tendencjê spadkow¹. Na poziom cen niew¹tpliwie wp³yw ma
przed³u¿aj¹cy siê proces dokoñczenia prywatyzacji spó³ki. Obecnie Skarb Pañstwa posiada
prawie 53% akcji, Vattenfall AB prawie 19%, a pozostali ponad 28%. Na pocz¹tku stycznia
2011 r. MSP przedstawi³o informacjê, ¿e do koñca pierwszego kwarta³u chce podj¹æ decyzjê
odnoœnie wyboru inwestora dla tej grupy.
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MSP chce sprzedaæ 51% akcji – wartoœæ tego pakietu szacuje siê na oko³o 5,5 mld z³.
Obecnie negocjacje na wy³¹cznoœæ prowadzone s¹ z firm¹ EDF. Poprzednio wy³¹cznoœæ
mia³a firma Kulczyk Investment (spó³ka utworzona w 2007 na fundamencie Kulczyk
Holding), ale transakcji nie uda³o siê sfinalizowaæ. Kupnem Enei by³ tak¿e zainteresowany
czeski EP Holding oraz GDF Suez. Przejêcie spó³ki przez któr¹œ z firm bêdzie siê wi¹za³o
z koniecznoœci¹ og³oszenia wezwania na pozosta³e akcje. Na koniec 2011 roku 18,7% akcji
ma Venttenffa, a resztê – czyli 28,4% – pozostali. Ta sytuacja powoduje, ¿e ca³kowity koszt
transakcji mo¿e wynieœæ oko³o 10–11 mld z³.

Od grudnia akcje Enea wesz³y w sk³ad indeksu MSCI. MSCI jest wiod¹cym dostawc¹
globalnych indeksów i porównywania produktów i us³ug zwi¹zanych z inwestowaniem na
ca³ym œwiecie. Udzia³ Enei w MSCI Poland ma wynieœæ 1,44%. Udzia³y te, podobnie jak
i indeks obliczane s¹ przez amerykañsk¹ firmê MSCI Barra. Na ich podstawie miêdzy-
narodowi inwestorzy czêsto konstruuj¹ w³asne portfele akcji. Oprócz Enei w MSCI Poland
do indeksu wchodzi równie¿ PGE i Tauron. Wejœcie do tego presti¿owego indeksu powinno
zwiêkszyæ zainteresowanie spó³k¹ wœród inwestorów zagranicznych.

Akcje Tauronu, po s³abym pocz¹tkowo starcie, obecnie – po ponad 7 miesi¹cach od
debiutu – zyskuj¹ na koniec roku ponad 30%. Notowaniom pomog³a nie tylko dobra
koniunktura, ale wspiera³y j¹ te¿ rekomendacje analityków. Pozytywny wp³yw na poziom
cen akcji mog³o mieæ tak¿e wejœcie do indeksu WIG-20, w którym Tauron ma udzia³ oko³o
3,8%. Przypomnijmy, ¿e udzia³y spó³ek we wszystkich indeksach wyznaczane s¹ na pod-
stawie akcji w wolnym obrocie, przy czym wagi najwiêkszych uczestników indeksu WIG 20
ograniczane s¹ do 15%, zaœ w pozosta³ych indeksach do 10%. W ostatnich dniach grudnia
zakoñczy³ siê 180-dniowy zakaz sprzeda¿y akcji Tauronu przez Skarb Pañstwa (zakaz trwa³
od dnia debiutu spó³ki na gie³dzie). Mimo zniesienia zakazu sprzeda¿y Skarb Pañstwa
deklaruje, ¿e w 2011 roku nie bêdzie zbywaæ udzia³ów w Tauronie PE. Trzeba przypomnieæ,
¿e w ubieg³ym roku ministerstwo równie¿ deklarowa³o, ¿e nie sprzeda dalszych akcji PGE
na gie³dzie, a jednak zby³o na jesieni 10% jej akcji.

Ceny akcji PGE po znacznych spadkach w pierwszym roku zaczê³y rosn¹æ od koñca
maja. W paŸdzierniku ceny spad³y o 6%. By³o to g³ównym powodem strat, jakie w tym
okresie zanotowa³ indeks WIG Energia. Na te zmiany cen wp³yw mia³a niespodziewana
sprzeda¿ 10% akcji przez Ministerstwo Skarbu Pañstwa po 21,30 z³ za akcjê. £¹czna kwota
transakcji wynios³a blisko 4 mld z³. Wiêkszoœæ akcji z tego pakietu – bo oko³o 70% – trafi³o
do inwestorów krajowych. Jak poinformowa³o ministerstwo transakcja zosta³a przeprowa-
dzona w formule budowania przyspieszonej ksiêgi popytu. Dyskonto w odniesieniu do ceny
zamkniêcia z dnia poprzedzaj¹cego transakcjê wynios³o 5,3% i by³o jednym z najni¿szych
dyskont osi¹gniêtych przez Skarb Pañstwa w transakcjach o takiej formule.

Jak wynika z informacji rynkowych MSP zobowi¹za³o siê do nie sprzedawania ko-
lejnych akcji tej spó³ki przez 270 dni, czyli do pierwszych dni lipca 2011 roku.

Trzeba jednak przypomnieæ, ¿e Minister Skarbu na pocz¹tku roku obiecywa³, i¿ w przy-
padku sprzeda¿y dalszej czêœci akcji PGE, ich cena nie bêdzie ni¿sza od ceny emisyjnej,
czyli od 23 z³ za akcjê. Na dalsze notowania mia³ wp³yw tak¿e fakt, ¿e w paŸdzierniku do
obrotu wprowadzono prawie 140 mln akcji PGE. S¹ to akcje pracownicze PGE, które
stanowi¹ oko³o 7,5% kapita³u spó³ki.
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Obecnie ceny akcji PGE ustabilizowa³y siê na poziomie oko³o 23 z³, czyli na poziomie
ceny emisyjnej. Wp³yw na poziom cen akcji tej grupy energetycznej ma tak¿e niew¹tpliwie
zablokowana transakcja przejêcia Energi.

Podsumowanie

Przyspieszenie procesu prywatyzacji – mimo niezrealizowanych wszystkich zamierzeñ –
i tak w 2010 by³o na rekordowym poziomie. W stosunku do roku 2009 przychody z pry-
watyzacji by³y ponad 3-krotnie wiêksze (rok 2010 – 22 mld z³) ni¿ w roku poprzednim (rok
2009 – 6,97 mld z³), a w stosunku do roku 2008 – ponad 9-krotnie (2,37 mld z³). Porównuj¹c
wyniki do jeszcze wczeœniejszych lat dane s¹ spektakularne. W roku 2007 przychody
z prywatyzacji wynios³y 1,95 mld z³ (czyli by³y 11-krotnie ni¿sze), a w roku 2006 wynios³y
tylko 0,62 mld z³ (35-krotnie ni¿sze od dochodów w 2010 roku). Na rok 2011 w bud¿ecie
pañstwa zaplanowano przychody z prywatyzacji na poziomie 15 mld z³ [10].

W ostatnich dwóch latach sektor paliwowo-energetyczny by³ g³ównym filarem tych
przychodów. W 2010 roku, gdyby Ministerstwu Skarbu Pañstwa uda³o siê zrealizowaæ
wszystkie zamierzenia, dochody z prywatyzacji mog³y byæ du¿o wiêksze ni¿ zak³adany plan.
Niezrealizowane projekty to przede wszystkim: brak wyboru inwestora strategicznego dla
Grupy Energetycznej Enea SA, wstrzymanie po³¹czenia Grup PGE SA oraz Energa SA
(w wyniku negatywnej oceny przez UOKiK) oraz brak postêpu w negocjacjach w sprawie
sprzeda¿y ZE PAK i kopalñ wêgla brunatnego. Gdyby te trzy du¿e procesy prywatyzacyjne
z bran¿y energii i górnictwa zosta³y przeprowadzone, dochody bud¿etu pañstwa mog³yby siê
zwiêkszyæ dodatkowo o oko³o 13 mld z³.

Negocjacje w sprawie prywatyzacji Zespo³u Elektrowni P¹tnów–Adamów–Konin
(prawie 2500 MW zainstalowanej mocy) oraz dwóch kopalñ wêgla brunatnego – Adamów
i Konin (które dostarczaj¹ wêgiel do tych trzech elektrowni) rozpoczê³y siê ju¿ w marcu
2010. Ministerstwo Skarbu Pañstwa chce sprzedaæ 51% akcji ZE PAK oraz 85% akcji obu
kopalni. Kopalnie s¹ 100% spó³kami Skarbu Pañstwa. Natomiast ZE PAK jest w 47%
kontrolowany przez Elektrim.

Elektrim zosta³ inwestorem w tej spó³ce w 1999 roku i po podwy¿szeniu kapita³u
akcyjnego i odkupieniu akcji od pracowników osi¹gn¹³ obecne udzia³y. Spó³ka ta tak¿e za
zgod¹ Skarbu Pañstwa (wg umowy prywatyzacyjnej z 1999 roku) sprzed kilku lat spra-
wuje kontrolê operacyjn¹ nad ca³¹ firm¹. W pocz¹tkowej fazie procesu negocjacji za-
interesowane zakupem udzia³ów Skarbu Pañstwa by³y firmy Enea, CEZ, Rafako, NWR
i J&P (firma energetyczna zarejestrowana na Cyprze). Ministerstwo do koñcowych
negocjacji wybra³o firmê Rafako, jednak dwustronne uzgodnienia bardzo siê przeci¹gaj¹.
Nale¿y zaznaczyæ, ¿e jednym z wiêkszych udzia³owców Rafako jest Elektrim (12,5%).
Obecne spory miêdzy dotychczasowym g³ównym inwestorem a Skarbem Pañstwa
skutecznie zblokowa³y tê transakcjê. Wstêpne jej szacunki zawieraj¹ siê w granicach 3–4
mld. Oceniaj¹c te negocjacje trzeba powiedzieæ, ¿e proces prywatyzacji przez wycenê
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udzia³ów przez gie³dê mo¿e byæ jej najskuteczniejszym sposobem. B³êdy pope³nione na
pocz¹tku procesu prywatyzacji ZE PAK skutecznie blokuj¹ obecne procesy zmian w³as-
noœciowych, co na pewno wi¹¿e siê z negatywnymi skutkami dla bie¿¹cego funkcjo-
nowania prywatyzowanych firm.

Proces prywatyzacji grup energetycznych na pewno skomplikowa³a decyzja UOKiK,
blokuj¹ca przejêcie Energi przez Grupê PGE SA. PGE postanowi³o siê odwo³aæ od tej
decyzji. Jak oceniaj¹ to prawnicy proces odwo³awczy mo¿e potrwaæ nawet dwa lata. Trzeba
jednak stwierdziæ, ¿e po³¹czenie grup energetycznych PGE i Energa na pewno spowoduje
znaczy wzrost koncentracji rynku. Obecnie wskaŸnik HHI bazuj¹cy na mocy zainstalowanej
wyniós³ w 2009 roku 1618, a dla produkcji netto energii elektrycznej 1565. W 2006 ten
wskaŸnik wyniós³ odpowiednio 1025 oraz 1348 [3, 4].

Inny, przeci¹gaj¹cy siê proces prywatyzacji, to negocjacje w celu wybrania inwestora
strategicznego dla Grupy Enea. Obecnie rozmowy prowadzone s¹ przez MSP g³ównie
z Grup¹ Energetyczn¹ EDF (w dalszym ci¹gu zainteresowane t¹ transakcj¹ s¹ Kulczyk
Holding i GDF Suez). Spó³ka ta jak siê ocenia w d³u¿szym horyzoncie czasowym mo¿e
zagroziæ pozycji PGE na polskim rynku. Gdyby przejêcie PGE zosta³o ca³kowicie zablo-
kowane, a EDF dosta³by zgodê na przejêcie Enei mog³oby to zagroziæ dominuj¹cej pozycji
PGE na rynku polskim. Obecnie EDF produkuje oko³o 9% energii, ma rozbudowane moce
wytwórcze, jednak brak mu rozbudowanej sieci dystrybucji energii. Najwiêksze firmy
obecnie wchodz¹ce w sk³ad EDF to: Elektrownia Rybnik, EC Kraków, Kogeneracja, EC
Wybrze¿e oraz EC Zielona Góra. Przejêcie Enei przez EDF poza pozyskaniem kolejnych
mocy wytwórczych (Elektrownia Kozienice) to g³ównie uzyskanie dostêpu do du¿ego rynku
dystrybucji energii elektrycznej.

Wymienione wczeœniej niepowodzenia prywatyzacyjne spowodowa³y, ¿e MSP – chc¹c
ratowaæ zaplanowane przychody – przeprowadzi³o dwie niespodziewane transakcje, do
których mo¿na zaliczyæ: sprzeda¿ 10% akcji PGE SA w paŸdzierniku oraz wykupienie
w grudniu przez PGE SA od MSP mniejszoœciowych pakietów akcji trzech swoich spó³ek
zale¿nych.

Zrealizowane procesy prywatyzacyjne: LWB Bogadanka oraz Enea SA na pocz¹tku
2010 roku mo¿na uznaæ za sukces, natomiast najwiêksza w tym roku prywatyzacja, czyli
sprzeda¿ 34% akcji Tauronu, nast¹pi³a w niekorzystnym okresie, kiedy na gie³dzie nast¹pi³
spadek wartoœci wszystkich indeksów.

Pod koniec roku, jak pokazuj¹ przedstawione informacje, oprócz PGE (który straci³
1,5%) akcje pozosta³ych spó³ek z omawianego sektora znacznie zyska³y. Wzrosty cen akcji
Bogdanki o ponad 50% i Tauronu ponad 30% trzeba uznaæ za bardzo wysokie.

G³ównym czynnikiem, który w najbli¿szym czasie powinien mieæ wp³yw na wzrost
wartoœci spó³ek z bran¿y paliwowo-energetycznej jest systematyczna poprawa wyników
finansowych wynikaj¹ca ze spodziewanego wzrostu cen energii w Polsce przy stabilnym
poziomie kosztów w³asnych oraz wzroœcie produkcji i zu¿ycia energii. W roku 2010 –
wed³ug wstêpnych danych – zu¿ycie energii by³o wiêksze o 4,2%, a produkcja o 3,6%, przy
wzroœcie PKB na poziomie oko³o 3,6% [14]. Wydaje siê, ¿e tak wysokie wzrosty w 2011
roku s¹ niemo¿liwe, jednak wzrost PKB o oko³o 4% powinien wygenerowaæ tak¿e istotny
wzrost zu¿ycia energii. Przypomnieæ jednak nale¿y, ¿e w porównaniu do 2008 roku przyro-
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sty te by³y nieznaczne – produkcji o 0,7%, a zu¿ycia 0,5%. W ca³ym roku 2009 produkcja
energii spada³a o 2,2%, a zu¿ycie o 2,9%.

Pamiêtaæ jednak tak¿e trzeba, ¿e polski rynek (GPW) jest silnie skorelowany z rynkami
miêdzynarodowymi (co np. pokazuje rys. 2) i czynniki globalne czasami maj¹ wiêkszy
wp³yw na ceny akcji ni¿ informacje fundamentalne. Tym niemniej wyniki zmian cen akcji
w 2010 pokazuj¹, ¿e mimo bardzo dobrej koniunktury, trwaj¹cej zw³aszcza w drugiej
po³owie roku, zró¿nicowanie zmian cen akcji miêdzy poszczególnymi spó³kami jest bardzo
du¿e. Dla najwiêkszych spó³ek z sektora zmiany cen waha³y siê w przedziale od –1,5% do
+51,8%.

G³ównym czynnikiem, który bêdzie wp³ywaæ na poziom notowañ najwa¿niejszych
indeksów na GPW, jest sytuacja na rynkach miêdzynarodowych, gdy¿ wzajemna zale¿noœæ
tendencji na tych rynkach w dobie globalizacji jest bardzo du¿a. Wœród czynników – czêsto
przeciwstawnych – które bêd¹ istotne w najbli¿szej przysz³oœci, mo¿na wymieniæ:
� ceny surowców – ich tendencja wzrostowa trwa ju¿ prawie 22 miesi¹ce; z punktu

widzenia analizy technicznej nale¿a³o by siê spodziewaæ korekty obecnych trendów;
pytanie – czy bêdzie to tylko korekta, czy trwalsze odwrócenie tendencji?

� g³ówne indeksy, takie jak S&P 500, Dow Jones, kszta³tuj¹ siê na poziomie ju¿ tylko
o 20% poni¿ej swoich historycznych maksimów sprzed 2 lat,

� niepewna sytuacja polityczna w regionach Ÿróde³ zaopatrzenia w ropê,
� wysokie ceny surowców energetycznych mog¹ wp³yn¹æ na spadek wzrostu gospodar-

czego œwiata,
� groŸba rozszerzenia siê kryzysu finansowego w strefie euro o inne kraje,
� du¿a zmiennoœæ kursów walut, zw³aszcza pary USD/EUR,
� sytuacja makroekonomiczna USA i zwi¹zana z tym polityka pieniê¿na,
� najszybciej rozwijaj¹ce siê gospodarki (jak siê obecnie ocenia), w tym chiñska, zaczê³y

fazê zaostrzania polityki pieniê¿nej, czyli studzenia koniunktury,
� inne prognozy mówi¹ o dalszym dynamicznym wzroœcie gospodarczym takich krajów

jak Chiny, Indie i Brazylia,
� wskaŸniki gospodarcze pañstw œwiata s¹ coraz lepsze, a firmy notuj¹ bardzo dobre

wyniki finansowe; prognozowany obecnie wzrost gospodarczy œwiata oceniany jest na
ponad 3,9%.
Za pewnik mo¿na przyj¹æ, ¿e ceny surowców i energii bêd¹ podlega³y du¿ym wa-

haniom w krótkich przedzia³ach czasowych, a gospodarka musi siê przystosowaæ do tej
tendencji.
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Zbigniew GRUDZIÑSKI

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 z³ 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
Adamów 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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