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Wstep

Od lat 90. ubiegtego wieku sektor elektroenergetyczny podlegat na catym swiecie
fundamentalnym zmianom. Jego tradycyjna struktura, zorganizowana wokot panstwowych
monopolistow, zostata porzucona - w celu otwarcia go na konkurencje (krajowa
i zagraniczng). Zasadniczym celem reform miato by¢ obnizenie cen energii elektrycznej
poprzez wzrost presji konkurencyjnej na firmy energetyczne.

Niedtugo po tych liberalizacyjnych zmianach okazato sie, iz w wielu krajach wprowadzone
reformy strukturalne nie byty wystarczajaco efektywne, jezeli chodzi o zagwarantowanie
konkurencji. Od momentu otwarcia rynku nastapito pogtebienie koncentracji w sektorze.
Obok wysokiego poziomu koncentracji na europejskich rynkach krajowych mozna
zaobserwowac takze rosnaca liczbe transgranicznych przejec przedsiebiorstw. Zauwazalna
jest réwniez tendencja do zwiekszania pionowej integracji wytwarzania, przesytu
i dystrybucji. Przedsiebiorstwa energetyczne w swojej strategii podejmuja rowniez fuzje
i przejecia miedzysektorowe (gaz - energia elektryczna, przemyst wydobywczy - energia
elektrycznaiin.). Liczne fuzje i przejecia, a takze procesy restrukturyzacji doprowadzity
do ztozonych powiagzan kapitatowych, wykreowania réznorodnych modeli biznesowych oraz
struktur zarzadzania firmami energetycznymi. Strategia fuzji i przejec byta dla przedsie-
biorstw sektora energetycznego wyrazem poszukiwan przewag konkurencyjnych, w tym
przewagi kosztowej umozliwiajacej oferowanie mediow energetycznych odbiorcom po
cenach nizszych niz konkurenci. Zrédtem tych przewag miaty by¢ efekty skali lub synergii,
a takze dokonywanie gtebokich zmian restrukturyzacyjnych, koncentrujacych sie gtownie
na racjonalizacji zatrudnienia i zasobow majatkowych.

Analizujac poziom cen energii elektrycznej oraz stan koncentracji rynkow energii
elektrycznej w poszczegolnych krajach Unii Europejskiej, tatwo zauwazy¢ dodatnig
korelacje pomiedzy tymi dwoma zmiennymi. Pojawia sie zatem pytanie, w jakim stopniu
wzrost cen jest odzwierciedleniem ceteris paribus wzrostu sity rynkowej przedsigbiorstw
energetycznych (przy nieefektywnym jeszcze rynku w skali ogolnoeuropejskiej), a w jakim
braku poprawy efektywnosci kosztowej koncentrujacych sie przedsiebiorstw.

Celem opracowania jest podjecie proby odpowiedzi na pytanie, czy fuzje i przejecia
w sektorze elektroenergetycznym moga w praktyce stanowi¢ czynnik wzrostu efektywnosci
ekonomicznej przedsiebiorstw. Opracowanie opiera sie w tym zakresie na analizie
dostepnej literatury oraz badaniach wtasnych, przeprowadzonych w odniesieniu do
polskiego sektora elektroenergetycznego wedtug przyjetej metody badawczej. Pobocznym
celem opracowania jest przedstawienie zatozen stosowania nieparametrycznej metody
obwiedni danych (DEA - data envelopment analysis) do badania relatywnej efektywnosci
podmiotow gospodarczych i organizacji.
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I. Fuzje i przejecia - pojecia

Problem przejec i fuzji jako narzedzi strategicznego rozwoju przedsiebiorstwa jest
gruntownie omawiany w literaturze przedmiotu; doczekat sie m.in. licznych opracowan
monograficznych. Nie ma zatem potrzeby, jak sie wydaje, szerokiego omawiania
procesow towarzyszacych taczeniom i przejeciom, ich prawnych, ekonomicznych,
marketingowych oraz organizacyjnych aspektow. Podobnie, nie bedzie celem niniejszego
artykutu charakteryzowanie form, sposobow i mechanizmoéw prowadzenia poszczegélnych
etapow transakcji przejec i fuzji. Jest oczywiste, iz w przypadku przedsiebiorstw
energetycznych utrzymywane sa wszystkie dobre praktyki organizacyjne (due diligence,
analiza optacalnosci, analiza zrodet i metod finansowania, integracja po nabyciu), a takze
obowiazki wynikajace chocby z przepisow podatkowych, antymonopolowych czy obrotu
instrumentami finansowymi. Niemniej jednak nalezy poswieci¢ nieco uwagi ustaleniu
niezbednego zasobu definicji pojec.

Stownictwo polskie i nomenklatura uzywana w literaturze polskiej w odniesieniu do
transakcji gospodarczych prowadzacych do przejecia jednej firmy przez druga lub
potaczenia przedsiebiorstw sa zroznicowane. Zwigzane to jest zaréwno z faktem ztozonosci
i roznorodnosci zjawisk, ktore okreslamy zbiorczo mianem fuzji i przejec, jak i z tym, iz
w szerokim ujeciu zjawiska te usankcjonowane sa przepisami prawa.

Przez fuzje przedsiebiorstw bedziemy rozumiec przypadki, w ktorych z dwoch (lub wiecej)
niezaleznych bytow prawnych pozostaje jeden, przy czym jesli podmiotem pozostajacym
w sensie prawnym jest jedno z taczacych sie przedsiebiorstw, to taki proces okresla
sie mianem inkorporacji lub wcielenia'. W sytuacji, gdy oba podmioty uczestniczace
w taczeniu tracg osobowos¢ prawng na rzecz nowego przedsiebiorstwa, utworzonego
z potaczonych majatkow i kapitatow, transakcje taka nazywa sie konsolidacja?.
Przejecie z kolei definiuje sie jako transfer kontroli nad dziatalnoscia gospodarcza
przedsiebiorstwa z jednej grupy inwestorow (wtascicieli) do innej?, zatem w przypadku
ostatniego z omawianych typow operacji rezultatem transakcji nie sa zmiany w stanie
identyfikacji osobowosci prawnej bioracych udziat w transakcji przedsiebiorstw, lecz zmiany
wtasnosciowe wewnatrz struktury udziatow lub akcjonariatu. Przejecie kontroli jednego
przedsiebiorstwa nad drugim oznacza uzyskanie mozliwosci wywierania decydujacego
wptywu na wszelkie istotne aspekty funkcjonowania innego przedsiebiorstwa, przy czym
o tym, czy dana transakcja badz czynnos¢ gospodarcza prowadzi do przejecia kontroli,
decyduja wszelkie okolicznosci faktyczne i prawne. Charakterystyczna cecha wszystkich
form przejecia jest fakt, iz przejmowane przedsiebiorstwo nie traci podmiotowosci prawnej.
Jest to podstawowa okolicznosc odrozniajaca przejecie od fuzji/taczen przedsiebiorstw.

Przejecia i taczenia w szerokim znaczeniu, niezaleznie od swojej formy, maja swoj wymiar
antymonopolowy. Stanowia bowiem najczesciej koncentracje gospodarcza, ktore to pojecie
nalezy rozumiec jako ztozony proces integracyjny prawnie niezaleznych i odrebnych od
siebie podmiotow gospodarczych polegajacy na stopniowym skupianiu ich sity ekonomicznej,
kapitatu, majatku i produkcji w ramach jednego ugrupowania gospodarczego, w ktorym
dochodzi do wyodrebnienia jednostki nadrzednej sprawujacej jednolite kierownictwo,
kontrolujacej bezposrednio lub posrednio kapitatowo i/lub na mocy porozumienia
gospodarczego jednostki podrzedne. Proces ten zmierza do zwigkszenia znaczenia tego

' W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 26.

2 J. Chadam, Synergia i wartos¢ w strukturach kapitatowych. Identyfikacja, analiza, zarzqdzanie, Difin,
Warszawa 2012, s. 154.

3 P. Alberciak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Implikacje teoretyczne, Katedra Ekonomii Uniwersytetu
todzkiego, Lodz 2002, s. 9-10.
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ugrupowania na rynku poprzez osiggniecie przez to ugrupowanie pozycji dominujacej
nad innymi uczestnikami gry rynkowej*. Czynnikiem kwalifikujacym dana transakcje
przejecia czy taczenia jako koncentracje jest na gruncie prawa antymonopolowego
zmiana (przejecie) kontroli nad przedsiebiorstwem lub przedsiebiorstwami. Ustawa
z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow (Dz.U. Nr 50, poz. 331, ze
zm., zwana dalej: ,,ustawa o ochronie konkurencji”’), stanowigca fundament polskiego
prawa antymonopolowego, definiuje przy tym, iz przez przejecie kontroli rozumie sig
wszelkie formy bezposredniego lub posredniego uzyskania uprawnien, ktore osobno albo
tacznie, przy uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych i faktycznych, umozliwiaja
wywieranie decydujacego wptywu na okreslonego przedsiebiorce lub przedsiebiorcow.
W szczegoblnosci jako przejecie kontroli ustawa wymienia (art. 4 pkt 14 ustawy o ochronie
konkurencji i konsumentow):

e dysponowanie bezposrednio lub posrednio wiekszoscig gtoséw na zgromadzeniu
wspolnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik albo uzytkownik,
badz w zarzadzie innego przedsiebiorcy (przedsiebiorcy zaleznego), takze na
podstawie porozumien z innymi osobami,

e uprawnienie do powotywania lub odwotywania wiekszosci cztonkow zarzadu lub rady
nadzorczej innego przedsiebiorcy (przedsiebiorcy zaleznego), takze na podstawie
porozumien z innymi osobami,

e powstanie sytuacji, w ktorej cztonkowie zarzadu jednego przedsiebiorcy lub rady
nadzorczej stanowia wiecej niz potowe cztonkow zarzadu innego przedsiebiorcy
(przedsiebiorcy zaleznego),

e dysponowanie bezposrednio lub posrednio wiekszosciag gtosow w spotce osobowej
zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spétdzielni zaleznej, takze na podstawie
porozumien z innymi osobami,

e prawo do catego lub czesci mienia innego przedsiebiorcy (przedsiebiorcy zaleznego),

® umowa przewidujaca zarzadzanie innym przedsiebiorca (przedsigbiorca zaleznym)
lub przekazywanie zysku przez takiego przedsiebiorce.

W dalszej czesci opracowania stosowane beda wymiennie pojecia fuzji i przejec lub
koncentracji.

Restrukturyzacja polskiego sektora
elektroenergetycznego w kontekscie procesow
liberalizacyjnych w Europie

Il.1. Liberalizacja rynku energii elektrycznej w UE

Reformom rynku energii elektrycznej przeprowadzonej w wielu krajach (przede wszystkim
w Stanach Zjednoczonych) przyswiecaty wolnorynkowe zatozenia o samoregulacyjnych
wtasciwosciach wolnej konkurencji. Jak sie dzis wskazuje, nie towarzyszyta tym zatozeniom
wystarczajaca analiza specyficznych uwarunkowan rynku energii elektrycznej, a takze

4 A.K. Jazdzewski, Koncentracja gospodarcza jako forma wspdtdziatania gospodarczego - uwagi
teoretycznoprawne, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2000, z. 2, s. 104, [za:] M. Btachucki,
System postepowania antymonopolowego w sprawach kontroli koncentracji przedsiebiorcow, UOKIK,
Warszawa 2012.
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analiza kosztow spotecznych reform rynku. Wsrdd gtéwnych argumentéw uzasadniajacych
reformy wymieniano nastepujace:®

e konkurencja niezaleznie od rynku pozytywnie wptywa na wzrost dobrobytu odbiorcow
energii (w tym konsumentow) poprzez stymulacje efektywnosci rynkowej i redukcje
kosztow; zaktada sie przy tym, iz redukcja kosztow przetozy sie na nizsze ceny dla
odbiorcow energii,

e stan efektywnej konkurencji jest mozliwy i tatwy do uzyskania nawet bez
tradycyjnego uktadu wielu kupujacych i wielu sprzedajacych - podstawa tego
zatozenia jest konstatacja, ze efekt konkurencji pojawi sie rowniez wtedy, gdy
zostana wyeliminowane z rynku istotne bariery wejscia, co spowoduje, ze nawet
dominanci rynkowi beda utrzymywali ceny na poziomie stanu efektywnej konkurencji
(lub zblizonym) z uwagi na zagrozenie wejs¢ nowych podmiotéw (ang. contestability
theory),

e konkurencja cenowa na rynku spotowym bedzie dyscyplinowac i optymalizowac
rynek zarowno w krotkim, jak i dtugim okresie.

Tymczasem w tradycyjnym ujeciu przyjmuje sie, ze stan efektywnej konkurencji wymaga
jednoczesnie zwiekszenia liczby kupujacych i sprzedajacych, umozliwienia efektywnego
i taniego publicznego dostepu do informacji o cenach energii (oraz dostepnych w danym
czasie mocach wytworczych i przesytowych), posiadania przez sprzedajacych mozliwosci
wejscia na rynek i wyjscia z niego w reakcji na informacje ptynace z rynku®.
Osiagniecie optymalnego w warunkach elektroenergetyki stanu konkurencji nie jest
oczywiscie celem samym w sobie. Budowa konkurencyjnego rynku energii elektrycznej
stuzy w zatozeniu osiaganiu korzysci dla odbiorcow energii (na réznych szczeblach)
w postaci obnizenia cen na skutek zwiekszenia efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw
wytworczych, przesytowych i dystrybucyjnych oraz obrotu, a takze na skutek
wyeliminowania przypadkow (badz znacznego ograniczenia skali) ponadnormatywnych
zyskow przedsiebiorstw energetycznych, wynikajacych ze swobody ksztattowania cen
i wielkosci produkcji zwiazanej z kolei z pozycja rynkowa przedsiebiorstw oraz nieefektywna
kontrola regulacyjna.

Zatozenia te przyswiecaty rowniez polityce energetycznej Unii Europejskiej. Juz
w Traktacie o Unii Europejskiej z 1992 r. ustanowiono podstawy prawne pod utworzenie
jednolitego rynku wewnetrznego, m.in. w zakresie wspotpracy energetycznej (w ramach
tzw. sieci transeuropejskich TEN). W kolejnych latach Komisja Europejska wdrozyta
dyrektywy liberalizujace rynki energii elektrycznej 96/92/WE’ i gazu ziemnego 98/30/
WES. Zasadniczym celem reform zainicjowanych przez te dyrektywy miato by¢ obnizenie
cen energii elektrycznej i gazu poprzez wzrost presji konkurencyjnej na firmy energetyczne
(gtownie za posrednictwem zasad regulowanego dostepu do sieci podmiotéw trzecich -
TPA i swobody zmiany dostawcy oraz separacji przesytu i dystrybucji od wytwarzania/
wydobywania). Dla dotychczasowych monopolistow decyzja ta, zwtaszcza w kontekscie
owczesnej stagnacji konsumpcji energii elektrycznej, oznaczata niemal pewny spadek
przychodow i zyskdw. Reakcja przedsiebiorstw energetycznych byto wprowadzenie strategii
majacych w zamysle przeciwdziata¢ takiemu rozwojowi wypadkow (dywersyfikacja oraz

> D.C. Moodey, Ten years of experience with deregulating US power markets, ,,Utilities Policy” 2004, No. 12(3),
s. 127-137.

¢ Lessons learned from electricity restructuring, Report to congressional requesters United States General
Accounting Office GAO, 2002, http://www.gao.gov/products/GAO-03-271, s. 21, pobrano 3 marca 2012 r.

7 Dyrektywa 96/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 grudnia 1996 r. dotyczaca wspolnych zasad
rynku wewnetrznego energii elektrycznej, Dz. Urz. UE L 27 z 30 stycznia 1997 r., s. 20-29.

8 Dyrektywa 98/30/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 19 grudnia 1998 r. dotyczaca wspdlnych zasad dla
wewnetrznego rynku gazu ziemnego, Dz. Urz. UE L 204 z 22 czerwca 1998 r., s. 1.
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przejecia i fuzje). Wobec tego ustanowiono kolejne dyrektywy: pierwsza w sprawie
wspolnych zasad dla wewnetrznego rynku energii elektrycznej 2003/54/WE’ uchylajaca
dyrektywe 96/92/WE oraz druga - w sprawie wspoélnych zasad dla wewnetrznego rynku gazu
ziemnego 2003/55/WE, uchylajaca dyrektywe 98/30/WE'". Przyjecie nowych dyrektyw
miato na celu przyspieszenie procesu liberalizacji sektorow energii elektrycznej i gazu
ziemnego w panstwach Unii Europejskiej, w szczegolnosci poprzez rozwiazanie problemow
dotyczacych m.in. dostepu stron trzecich do sieci, taryfikacji i roli w tym procesie organow
regulacyjnych, a takze zrownania stopnia otwarcia rynku energii elektrycznej i gazu
w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich.

W dniu 13 lipca 2009 r. zostat przyjety trzeci, najbardziej kompleksowy pakiet
liberalizacyjny, na ktory sktadaja sie dwie dyrektywy oraz trzy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego oraz Rady''. Podstawa jego wprowadzenia byta niezadowalajaca ocena
eliminacji barier w rozwoju konkurencji w wyniku rozwiazan przyjetych we wczesniejszych
aktach prawnych. Dlatego w trzecim pakiecie gtdwny nacisk zostat potozony na:

e zapewnienie skutecznego rozdziatu dziatalnosci przesytowej od dziatalnosci
zwigzanej z produkcja i dostawa energii (effective unbundling),

e zapewnienie wspoétpracy pomiedzy operatorami systemow przesytowych
poszczegolnych krajow cztonkowskich w celu zagwarantowania konkurencji i dostaw
energii elektrycznej po najbardziej konkurencyjnej cenie; aby zrealizowac ten cel,
panstwa cztonkowskie oraz krajowe organy regulacyjne maja utatwiac transgraniczny
dostep nowych dostawcow energii elektrycznej pochodzacej z réznych zrédet energii,
jak rowniez dostep nowych dostawcéw mocy wytworczych (tzw. market coupling),

® zapewnienie niezaleznosci i rozszerzenie kompetencji regulatoréw rynku energii
elektrycznej i gazu, a takze powotanie Agencji ds. Wspétpracy Organow Regulacji
Energetyki,

e ochrone odbiorcow w gospodarstwach domowych.

II.2. Restrukturyzacja polskiego sektora elektroenergetycznego'?

Rozwiazania prawne wypracowane na gruncie Unii Europejskiej sa przenoszone do
polskiego systemu prawnego za posrednictwem ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r. Prawo
energetyczne (tj. Dz.U. z 2006 r., Nr 89, poz. 625 z pdzn. zm.) oraz rozporzadzen
wykonawczych do tej ustawy. Jednoczesnie, w ramach dostosowan do uwarunkowan
polskich, kolejne rzady precyzowaty krajowe cele strategiczne restrukturyzacji sektora

9 Dyrektywa 2003/54/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 26 czerwca 2003 r., dotyczaca wspolnych zasad
dla wewnetrznego rynku energii elektrycznej, Dz. Urz. UE L 176 z 15 lipca 2003 r., s. 37.

0 |bidem.

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE dotyczaca wspoélnych zasad rynku wewnetrznego
energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 2003/54/WE (Dz. Urz. UEL 211z 13 lipca 2009 r., s. 55); Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/73/WE dotyczaca wspoélnych zasad rynku wewnetrznego gazu ziemnego
i uchylajaca dyrektywe 2003/55/WE (Dz. Urz. UE L 211 z 13 lipca 2009 r., s. 94); Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady 713/2009/WE ustanawiajace Agencje ds. Wspotpracy Organdw Regulacji Energetyki (Dz.
Urz. UE L 211 z 13 lipca 2009 r., s. 1); Rozporzadzenie 714/2009/WE w sprawie warunkow dostepu do sieci
w odniesieniu do transgranicznej wymiany energii elektrycznej i uchylajace rozporzadzenie 1228/2003/WE
(Dz. Urz. UE L 211 z 13 lipca 2009 r., s. 15); Rozporzadzenie 715/2009/WE w sprawie warunkow dostepu do
sieci przesytowych gazu ziemnego i uchylajace rozporzadzenie 1775/2005/WE (Dz. Urz. UE L 211 z 13 lipca
2009 r., s. 16).

2 Raport Pozycja konsumenta na rynku energii elektrycznej, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow,
Warszawa-Wroctaw 2011, s. 17.

® Na podstawie: T. Dec, J. Jezak, Bezpieczeristwo energetyczne kraju a procesy restrukturyzacji polskiego
sektora elektroenergetycznego, [w:] ,Zarzadzanie i Finanse. Journal of Management and Finance”
pazdziernik 2013, Vol. 11, No. 4, part 3, s. 167-182.
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energetycznego, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora energii elektrycznej. Dtugoletnie
procesy restrukturyzacyjne zapoczatkowata m.in. ustawa z dnia 24 lutego 1990 r.
o likwidacji Wspolnoty Wegla Kamiennego i Wspoélnoty Energetyki i Wegla Brunatnego
oraz o zmianie niektorych ustaw (Dz.U. Nr 14, poz. 89). Na jej mocy piec¢ zintegrowanych
pionowo przedsigbiorstw energetycznych rozbito na 33 zaktady energetyczne zajmujace
sie handlem i dystrybucja energii elektrycznej, jedno przedsigbiorstwo przesytowe, 19
elektrowni i 60 elektrocieptowni. Wobec tych przedsigbiorstw realizowano nastepnie
program komercjalizacji, nadajac im status jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa (Skarb
Panstwa posiadat 100% udziatéw lub akcji). Osiagnieta struktura teoretycznie sprzyjata
rozwojowi konkurencji, jednak wiekszos¢ przedsiebiorstw nie byta zdolna do samodzielnych
inwestycji i rozwoju. Dlatego juz w latach 1992-1993 pracowano nad programem reform
zmierzajacych do konsolidacji poziomej zaktadow wytworczych i dystrybucyjnych. Reform
tych nie zrealizowano, natomiast pojawity sie tendencje ukierunkowane na reintegracje
pionowa, co miato zwigzek przede wszystkim z zawieranymi w latach 1993-2000 pomigdzy
operatorem sieci przesytowych oraz elektrowniami kontraktami dtugoterminowymi na
dostawe energii elektrycznej. Struktura obrotu energia elektrycznag w warunkach kontraktow
dtugoterminowych (w szczytowym okresie ich realizacji ponad 70% sprzedazy na rynku
objeta byta kontraktami dtugoterminowymi) oraz mechanizm funkcjonowania samych
kontraktow sktaniaty do integracji funkcjonowania formalnie niezaleznych przedsiebiorstw
na kolejnych szczeblach tancucha wartosci dodanej. Kontrakty dtugoterminowe zaburzaty
jednoczesnie relacje popytu i podazy, przy zwiekszeniu mozliwosci w zakresie dyskryminacji
innych dostawcow poprzez blokowanie dostepu do sieci™.

Instytucjonalne zatozenie planowanych i wdrazanych reform sektora, poczawszy od 1990r.,
regulowaty nastepujace dokumenty:

® Zatozenia polityki energetycznej Rzeczypospolitej Polskiej na lata 1990-2010
z sierpnia 1990 r.,

e Zatozenia polityki energetycznej Polski do 2010 r., przyjete przez Rade Ministrow
17 pazdziernika 1995 r.,

e Zatozenia polityki energetycznej Polski do 2020 r., przyjete przez Rade Ministrow
22 lutego 2000 r.,

® Ocena realizacji i korekta zatozen polityki energetycznej Polski do 2020 r.
z zatacznikami, przyjeta przez Rade Ministrow 2 kwietnia 2002 r.,

® Polityka energetyczna Polski do 2025 r., dokument przyjety przez Rade Ministrow
4 stycznia 2005 r.

Ostatni z wyzej wymienionych dokumentow zawierat ocene realizacji dotychczasowej
polityki wobec sektora, zadania wykonawcze do 2008 r. oraz ramowy plan dziatan do 2025 r.
Wyznaczat okreslone priorytety i kierunki dziatan, m.in. w zakresie zréwnowazenia struktury
paliw, dywersyfikacji zrodet dostaw, budowy konkurencyjnych rynkow energii elektrycznej
i gazu (poprzez likwidacje kontraktow dtugoterminowych oraz zapewnienie zasady
regulowanego dostepu do sieci strony trzeciej), podnoszenie efektywnosci ekonomicznej
na wszystkich etapach tancucha tworzenia wartosci (w tym poprzez restrukturyzacje
sektora), promowanie odnawialnych zrodet energii oraz zrodet pracujacych w skojarzeniu®™.
Kwestie restrukturyzacji wtasnosciowej i kapitatowej sektora elektroenergetycznego
znalazty bardziej szczegotowe rozwiniecie w opracowaniach Program realizacji polityki

4 T.Tylec, PolitykaenergetycznaPolskiw kontekscie wyzwariprocesu liberalizacji sektora elektroenergetycznego
w Unii Europejskiej, [w:] Z. Dach (red.), Otoczenie ekonomiczne a zachowania podmiotéw rynkowych,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakow 2010, s. 232-235.

5 Ibidem, s. 221-222.
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wtascicielskiej Ministra Skarbu Paristwa w odniesieniu do sektora elektroenergetycznego
ze stycznia 2003 r. oraz Aktualizacja programu realizacji polityki wtascicielskiej Ministra
Skarbu Paristwa w odniesieniu do sektora elektroenergetycznego z czerwca 2005 r.'
Ostatni z dokumentow wprowadzat ogdlne wytyczne dla konsolidacji (koncentracji)
pionowo-poziomej przedsiebiorstw sektora gorniczo-energetycznego, na wzor koncernow
dziatajacych na rynku europejskim. Taki model konsolidacji miat zapewniac zwiekszenie
potencjatu rozwojowego przedsiebiorstw i catego sektora dzieki osiagnieciu efektow skali
i synergii, co z kolei miato determinowac obnizke kosztow funkcjonowania przedsiebiorstw,
a tym samym wzrost ich konkurencyjnosci'’. Jako czynniki wpierajace rozwoj konkurencji
przewidziano wyodrebnienie niezaleznych funkcjonalnie i prawnie (cho¢ niekoniecznie
kapitatowo) operatorow systemow dystrybucyjnych (tzw. unbundling) oraz kontynuowanie
procesu prywatyzacji'®. Cele zwigzane z budowa konkurencyjnego rynku energii
elektrycznej okreslono szczegétowo w dokumencie ze stycznia 2003 r. pt. Aktualizacja
programu wprowadzania konkurencyjnego rynku energii elektrycznej w Polsce®.

Wskazane wyzej dokumenty rzadowe z lat 2003-2005 zostaty zastagpione dokumentem
Program dla elektroenergetyki przyjetym przez Rade Ministrow w marcu 2006 r.2°
Jako jeden z gtéwnych celéw programu okreslono m.in. obnizke kosztow wytwarzania,
przesytania i dystrybucji energii elektrycznej poprzez zwiekszenie efektywnosci
dziatania przedsiebiorstw energetycznych w wyniku stosowania mechanizmow rynkowych
w wytwarzaniu oraz skutecznej regulacji dziatalnosci sieciowej. W tym kontekscie
wskazano na obserwowane tendencje wzrostu cen energii elektrycznej dla uzytkownikow
koncowych, zauwazono jednoczesnie, iz w niewielkim konkurencyjnym segmencie rynku
hurtowego udato sie obnizy¢ ceny (o ponad 13%). Oznacza to, ze mozliwa jest obnizka cen
energii w wyniku wprowadzenia mechanizméw rynkowych, konieczne sa jednak dziatania,
aby z tej obnizki mogli skorzystac¢ rowniez nabywcy koncowi?'. Jako narzedzia realizacji
powyzszego celu programu wskazano obok m.in. dalszego rozwoju konkurencji na rynku
energii (przez skuteczniejsza realizacje zasady TPA, reforme gornictwa i przewozow
kolejowych, zwiekszenie zdolnosci przesytowych potaczen transgranicznych, promocje
energetyki rozproszonej oraz zmniejszenie zuzycia energii), pionowa konsolidacje
sektora energetycznego dla uzyskania efektow skali i synergii i stworzenia mozliwosci
finansowania inwestycji, a takze prywatyzacje. W ramach realizacji zatozen Programu dla
elektroenergetyki zostaty utworzone cztery pionowo zintegrowane grupy energetyczne
zajmujace sie wytwarzaniem, dystrybucja oraz obrotem energia elektryczna, jednoczesnie
przesyt zostat zintegrowany w obrebie jednego nowo utworzonego przedsiebiorstwa, tj.
PSE Operator S.A. W 2007 r. wyodrebniono rowniez funkcjonalnie i prawnie operatorow
systemow dystrybucyjnych oraz przedsiebiorstwa obrotu.

Obecna struktura rynku elektroenergetycznego zostata uksztattowana gtownie przez serie
konsolidacji poziomych przeprowadzonych w latach 2000-2005 oraz pionowych w roku
2007. Ponizej przedstawiono cztery grupy energetyczne wraz z przedsiebiorstwami, ktore
weszty w ich sktad podczas przeprowadzonej konsolidacji:

6 Aktualizacja programu realizacji polityki wtascicielskiej Ministra Skarbu Panstwa w odniesieniu do sektora
elektroenergetycznego (przyjetego przez Rade Ministrow w dn. 28 stycznia 2003 r.), Ministerstwo Skarbu
Panstwa, Warszawa 2005.

7 Ibidem, s. 19.

®  |bidem, s. 9-11.

9 Aktualizacja programu wprowadzania konkurencyjnego rynku energii elektrycznej w Polsce, Zespot ds.
Rynku Energii Elektrycznej i Rynku Gazu Ziemnego, Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej,
Warszawa 2003.

20 Program dla elektroenergetyki, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, 27 marca 2006.

21 |bidem, s. 5-6.
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® PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. z siedzibg w Lublinie (PGE S.A.), w ktdrej sktad
weszty: BOT Gornictwo i Energetyka S.A. (powstata w 2004 r. na bazie Elektrowni
Betchatow, Turow i Opole oraz kopalni wegla brunatnego Betchatow i Turéw) oraz
Zespot Elektrowni Dolna Odra S.A. i osiem spoétek dystrybucyjnych (zaktadow
energetycznych, nastepnie przeksztatconych w oddziaty PGE Dystrybucja S.A.),

o TAURON Polska Energia S.A. z siedzibg w Katowicach, w ktorej sktad weszty
w 2007 r.: Potudniowy Koncern Energetyczny S.A. (utworzony w 2000 r. na bazie
szesciu elektrowni i elektrocieptowni), ENION S.A. (utworzona w 2004 r. na bazie
pieciu zaktadow energetycznych), EnergiaPro Koncern Energetyczny S.A. (utworzona
w 2004 r. na bazie pieciu zaktadow energetycznych) oraz Elektrownia Stalowa Wola
S.A. i kilka gornoslaskich zaktadow cieptowniczych, a w 2011 r. rowniez Gornoslaski
Zaktad Energetyczny S.A.,

® ENERGA S.A. z siedzibg w Gdansku, w ktdrej sktad weszty: Koncern Energetyczny
ENERGAS.A. (powstaty w 2004 r. na bazie oSmiu zaktadow energetycznych) i Zespot
Elektrowni Ostroteka S.A.,

e ENEA S.A. z siedziba w Poznaniu, powstatej w 2003 r. na bazie pieciu zaktadow
energetycznych, do ktérej nastepnie Skarb Panstwa wniost 100% akcji Elektrowni
Kozienice S.A.

Dopetnieniem tego obrazu sa przeprowadzone prywatyzacje (lub sprzedaz zagranicznym
podmiotom z wiekszosciowym udziatem panstwowym): Zespot Elektrowni Patnow-Adamow-
-Konin S.A. (Elektrim, 1999 r.), Elektrownia Potaniec S.A. (Trectebel, 2000 r.), Elektrownia
Rybnik S.A. (konsorcjum EdF International i EnBW, 2001 r.), Elektrownia Skawina (PSEG,
2002 r., nastepnie CEZ w 2006 r.), Gornoslaski Zaktad Energetyczny S.A. (Vattenfall, 2001 r.,
nastepnie przejety przez Tauron w 2011 r.), STOEN S.A. (RWE, 2002 r.), jak rowniez szereg
elektrocieptowni.

Wskutek przeprowadzonych procesow konsolidacyjnych sektor elektroenergetyczny ulegt
znacznej koncentracji. W podsektorze wytwarzania udziat trzech najwiekszych wytworcow
(grup kapitatowych) w wielkosci mocy zainstalowanej ogotem zwiekszyt sie w latach 1999-
-2010 z 33% do 57%, biorac zas po uwage wielkos¢ produkcji brutto - z 37% do 62%.
Podsektor obrotu energia elektryczna ulegt jeszcze wiekszej koncentracji. W okresie 1999-
-2011 udziat trzech najwiekszych sprzedawcow w ilosci odbiorcow koncowych ogotem wzrdst
z ok. 18% do ok. 80%?2. W tym samym czasie srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej
przez spotki dystrybucyjne odbiorcom koncowym? wzrosty z poziomu 182 zt/MWh do
439 zt/MWh (tj. o ok. 141%). Jednoczesnie srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej
przez elektrownie i elektrocieptownie zawodowe z rezerwa mocy i ustugami systemowymi
wzrosty z poziomu 119 zt/MW do 199 zt/MW (tj. o ponad 67%) - por. rysunek 14,

2 QOpracowanie wtasne na podstawie rocznikow Agencji Rynku Energii Statystyka elektroenergetyki polskiej
oraz decyzji i raportow Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

2 Niekorzystajacym z prawa wyboru sprzedawcy (lub majacym umowy kompleksowe sprzedazy energii po
2007 r.).

24 QOpracowanie wtasne na podstawie rocznikow Agencji Rynku Energii Statystyka elektroenergetyki polskiej.
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Rys. 1. Dynamika cen energii elektrycznej na szczeblu wprowadzania do obrotu i na
szczeblu detalicznym, zt/MWh, 1999-2011.
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Zrédto: roczniki Statystyka elektroenergetyki polskiej, ARE, 1998-2010 oraz strona internetowa URE (za
2011 r.).

Tymczasem analiza akt 14 postepowan w sprawach koncentracji prowadzonych przez
Prezesa UOKiK w latach 2002-2011 w zakresie dotyczacym przejec i fuzji w obrebie
dzisiejszych czterech gtownych skonsolidowanych grup energetycznych wykazata, iz
przedsiebiorcy wskazywali w kazdym przypadku jako motywy i cele transakcji przede
wszystkim: poprawe zdolnosci inwestycyjnych oraz poprawe efektywnosci ekonomicznej
wskutek optymalizacji zarzadzania zasobami ludzkimi i majatkiem (obnizka kosztdw,
dynamiczne efekty synergii). Motywami tymi kieruja sie powszechnie nie tylko jednak
polskie przedsiebiorstwa elektroenergetyczne?. Powstaje pytanie, czy w warunkach
polskich uzyskano zamierzone cele konsolidacji sektora, w tym zwtaszcza w zakresie
poprawy efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw.

Zrodta mozliwego wzrostu efektywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstw elektroenergetycznych w wyniku fuzji
i przejec

Efektywnos¢ ekonomiczna mozna zdefiniowac jako rezultat dziatalnosci gospodarczej
okreslany przez relacje uzyskanego efektu do naktadu danego czynnika produkcji lub
zespotu tych czynnikow. W teorii ekonomii i praktyce gospodarczej, poza modelem
konkurencji doskonatej, sa stosowane rozne miary efektywnosci ekonomicznej zaleznie od
tego, co sie przyjmuje jako efekt, a co jako naktad. Moga one wyrazac stosunek uzyskanych
efektow (produkcja, wartos¢ dodana, dochod narodowy, zysk itp.) do poniesionych
naktaddw (zatrudnienia, majatku trwatego, inwestycji, zuzytych surowcow i materiatow,
energii, paliwa itp.). Mozna zatem wymienia¢ m.in. nastepujace relacje (wskazniki)
efektywnosciowe: wydajnos¢ pracy, produktywnos¢ majatku trwatego, efektywnosé
inwestycji, materiatochtonnos¢, energochtonnosc produkcji.

2 Por. np.: M.K. Codognet, J.M. Glachant, F. Lévéque, M.A. Plagnet, Mergers and acquisitions in the European
electricity sector cases and patterns, CERNA - Centre d’économie industrielle Ecole Nationale Supérieure des
Mines de Paris, 2002, s. 6-113; S. Verde, Everybody merges with somebody - The wave of M&As in the energy
industry and the EU merger policy, ,,Energy Policy” 2008, No. 36(3), s. 1127.
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Efektywnos¢ ekonomiczng dziatalnosci przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na dwie
gtowne kategorie: efektywnosc techniczna i alokacyjna. Efektywnosc techniczng mozna
zdefiniowac jako miare okreslajaca zdolnosc¢ przedsiebiorstwa do osiggania maksymalnego
wyniku produkcyjnego przy danym zestawie naktadoéw. W nieco innym ujeciu pojecie
efektywnosci technicznej mozna odnies¢ do relacji pomiedzy faktycznym poziomem
produkcji danego przedsiebiorstwa a granica jego mozliwosci produkcyjnych (lub relacji
miedzy produktywnoscig badanego obiektu oraz produktywnoscia obiektu najbardziej
efektywnego, wyznaczajacego granice mozliwosci produkcyjnych danej technologii).
Istotny wptyw na efektywnosc techniczna maja: postep techniczny, lepsze wykorzystanie
posiadanej technologii oraz skala dziatania organizacji. Czasami, gdy skala dziatania jest za
mata lub za duza, organizacja nie moze osiagna¢ podobnego poziomu ogélnej efektywnosci
technicznej w porownaniu z podmiotem dziatajacym w obszarze statych efektow skali.
Elementami efektywnosci technicznej sa: czysta efektywnos¢ techniczna oraz efektywnosc
skali, przy czym czysta efektywnosc techniczna stanowi te czesc efektywnosci technicznej,
ktora nie moze byc przypisywana odchyleniom od najkorzystniejszej skali dziatania
przedsiebiorstwa?¢. Czysta efektywnosc techniczna wskazuje, czy badany obiekt znajduje
sie na krzywej mozliwosci produkcyjnych, czy tez nie. Nie mierzy natomiast efektywnosci
alokacyjnej, czyli nie przesadza, czy obiekt znajdujacy sie na granicy mozliwosci
produkcyjnych stosuje naktady we wtasciwych proporcjach?. Dlatego efektywnosc
alokacyjna (zwana rowniez efektywnoscig cenowa) mozna zdefiniowac jako zdolnosc
przedsiebiorstwa do optymalizowania struktury naktadow dla osiggania zadanego wyniku
produkcyjnego?. Kryterium efektywnosci alokacyjnej sprowadza sie zatem do wyboru
takiej kombinacji czynnikow produkcji, przy ktérej koszt wytworzenia jednostki produktu
jest minimalny.

Znaczenie poprawy efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw energetycznych bedacych
uczestnikami transakcji przejec i fuzji wynika z tresci celow i oczekiwanych rezultatow
formutowanych przez same przedsiebiorstwa (np. przy okazji wymaganych przez prawo
zgtoszen zamiaru koncentracji, z zatacznikiem w formie stosownego wykazu informacji
i dokumentow). Jako zrodta poprawy efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa te
wskazuja przyktadowo: synergie w zakresie zintegrowanego zarzadzania siecia, korzysci
podatkowe, cross-selling - obnizenie przecietnych kosztow marketingowych oraz
utrzymania klientow, redukcje zatrudnienia?®. Wymieniajac podstawowe zrddta tworzenia
wartosci i efektywnosci ekonomicznej za posrednictwem przejec i fuzji w obrebie sektora
energetycznego, literatura podaje rowniez m.in.: zdobycie nowych kompetencji i zdolnosci
(know-how) oraz reengineering (przeprojektowanie procesow przy wykorzystaniu
najlepszych doswiadczen i elementow z taczonych firm)3.

Wzrost efektywnosci ekonomicznej moze rowniez towarzyszy¢ dywersyfikacji produkcji
(ze wzrostem liczby réznych jednoczesnie wytwarzanych produktow wiagze sie spadek
ogolnych kosztow) osigganej najczesciej na drodze przejec i fuzji horyzontalnych
w sferze wytwarzania energii elektrycznej (np. w postaci wytwarzania z rdznych zrodet
energetycznych lub z zastosowaniem réznych technologii). Bezposrednimi zrodtami korzysci
w tym przypadku sa przede wszystkim elastycznos¢ zwigzana z mozliwoscia wykorzystania

% H. Piwowarska, Ocena efektywnosci technicznej krajowych elektrowni oraz elektrocieptowni zawodowych
cieplnych z wykorzystaniem metody DEA, ,,Energetyka”, kwiecien 2010.

7 R. Kosmalski, Konwergencja i nierownosci regionalne w Polsce w swietle metody DEA, rozprawa doktorska,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2011, s. 69.

% Por. M.J. Farrell, The Measurement of Productive Efficiency, ,,Journal of the Royal Statistical Society”
1957, series A, Vol. 120, No. 3, s. 259.

»  |bidem.

3% V. Pareto, J.E. Huston, Realizing value from acquisitions, ,,The Electricity Journal” 1995, No. 8(7), s. 41.
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IV.

réznych zrodet energii (paliw) i zmiany ich udziatu w wytwarzaniu w zmieniajacych sie
warunkach cenowych, a takze lepsza koordynacja zaplanowanych wytaczen w zwiazku
Z pracami serwisowymi*'. Korzysci pionowej integracji w przemysle elektroenergetycznym
moga miec z kolei zrodta w mozliwosci wspolnego planowania i inwestycji dotyczacych
rozmiarow i lokalizacji zaktadow wytworczych oraz systeméw przesytu/dystrybucji.
Integracja pionowa powinna roéwniez przyczyniac sie do redukcji kosztow transakcyjnych
w zwiazku z petniejsza wiedza o wielkosci popytu i obciazeniach sieci®?.

Efektywnos¢ ekonomiczna uzyskiwana w drodze przejec i fuzji (rowniez w sektorze
elektroenergetycznym) mozemy rozpatrywac ze wzgledu na jej wymiar statyczny
i dynamiczny. Zrodtem efektywnosci statycznej sa korzysci zwiazane z jednorazowa
redukcja pewnych obszarow generujacych koszty, np. poprzez redukcje zatrudnienia, w tym
liczby menedzerdw sredniego i wysokiego szczebla, a takze optymalizacje struktury mocy
produkcyjnych. Korzysci te pojawiaja sie w wyniku jednorazowych zdarzen czy okolicznosci.
Wyrdzniajaca cecha czynnikow efektywnosci dynamicznej sa natomiast ciagte procesy
o charakterze rekurencyjnym, wyzwolone czesto przez korzysci o charakterze statycznym.
Najczesciej wymieniane zrddta zwiekszenia efektywnosci o charakterze dynamicznym
to: korzysci skali i zakresu, nauka przez dziatanie - zdobywanie doswiadczenia i nowych
technologii, korzystniejsza optymalizacja ryzyka, wzmocnienie wartosci i zdolnosci
ochrony praw wtasnosci intelektualnej (co z kolei zacheca do innowacyjnosci), zwiekszony
potencjat finansowy z przeznaczeniem na inwestycje oraz badania i rozwdj*®.

Przeglad badan dotyczacych efektow fuzji i przejec
w elektroenergetyce’*

Wedtug badan obejmujacych przypadki, poczawszy od drugiej potowy lat 80. XX w. i do
konca lat 90. XX w. w Stanach Zjednoczonych, tylko 15% transakcji przejec i fuzji w sektorze
elektroenergetycznym osiagneto zatozone finansowe cele®. Jako powody niepowodzen
wymienia sie m.in. niekompletne plany strategiczne (integracji organizacyjnej, procesow
i systemow), przejmowanie przez duza firme znacznie mniejszej i narzucanie swojej
struktury i rozwiazan, co ogranicza mozliwe synergie osiaggane na skutek potaczenia
najlepszych rozwiazan (kompetencji) obu firm, wreszcie stabos¢ egzekwowania istniejacych
planéw. W takich okolicznosciach pojawiaja sie btedy, takie jak: zbedne powielanie
dziatan i procesow, staba integracja kultur korporacyjnych (na skutek braku wzajemnego
zaufania pomigdzy cztonkami organizacji, brak efektywnej komunikacji), niewykorzystane
mozliwosci zwiazane z dzwignia sity przetargowej wspolnych zakupdw, staba kontrola.

3 P. Arocena, Cost and quality gains from diversification and vertical integration in the electricity industry:
A DEA approach, ,,Energy Economics” 2008, No. 30(1), s. 43, Elsevier.

3 J.E. Kwoka, Vertical economies in electric power, evidence on integration and its alternatives,
»International Journal of Industrial Organization” 2002, No. 20(5), s. 655, Elsevier.

3 Mergers and dynamic efficiencies, ,,Policy Brief” September 2008, OECD, s. 2-3, http://www.oecd.org/daf/
competition/mergers/41359037.pdf, pobrano 24 kwietnia 2010 r.

3 Na podstawie: T. Dec, Fuzje i przejecia a efektywnos¢ ekonomiczna przedsiebiorstw na przyktadzie
sektora elektroenergetycznego, [w:] Ekonomia i zarzqdzanie w teorii i praktyce, tom 2: Wybrane aspekty
wspotczesnego zarzqdzania przedsigbiorstwem, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2010, s. 73-82.

3 J.E. Anderson, Making operational sense of mergers and acquisitions, ,, The Electricity Journal” 1999, No. 12
(7), s. 50, Elsevier.
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Niezadowalajace wyniki przejec¢ w ptaszczyznie horyzontalnej, jak wskazuja inni autorzy,
wynikaja rowniez ze specyfiki sektora elektroenergetycznego. Twierdza oni, iz korzysci
zwiazane z efektami skali w przypadku generacji energii przy obecnej technologii maja
dos¢ scisle okreslone granice, stad przejecia/fuzje, ktore skutkuja przekroczeniem tych
granic, nie przynosza redukcji kosztow, natomiast wzmacniaja pozycje rynkowa.
Zgodnie z wnioskami z badan dotyczacych 73 przypadkéw przejec i fuzji horyzontalnych
na rynku dystrybucji energii elektrycznej w Stanach Zjednoczonych pomiedzy 1994
a 2002 r.*” efektywnos¢ ekonomiczna przedsiebiorstw przejmujacych poprawiata sie tylko
nieznacznie (lub pozostawata bez zmian) na skutek przeprowadzonego przejecia, natomiast
wyniki przedsiebiorstw przejmowanych w tym zakresie ulegaty pogorszeniu. Co wiecej,
Becker-Blease, Goldberg i Kaen*® wykazali w swoim badaniu, ze przedsiebiorstwa, ktore
uczestniczyty w transakcjach przejec i fuzji, uzyskiwaty generalnie gorsze wyniki rynkowe
(gietdowe) i operacyjne niz kontrolna grupa przedsiebiorstw niezaangazowanych w przejecia
i fuzje. Wyniki badan przeprowadzone przez wyzej wymienionych autoréw sugeruja, iz
rynek (gietdowy) poczatkowo pozytywnie ocenia przeprowadzane transakcje (pozytywna
reakcja zarowno na ogtoszenie transakcji, jak i jej przeprowadzanie), inwestorzy sa
szczegolnie przekonani o mozliwosci uzyskiwania przez przedsiebiorstwa energetyczne
efektow synergicznych w transakcjach przejec i fuzji nastawionych strategicznie na cele
penetracji rynku (focused mergers). Jednakze porownanie wynikow (rynkowych/gietdowych
i operacyjnych) tych przedsiebiorstw z wynikami kontrolnej grupy przedsiebiorstw, ktore
nie byty zaangazowane w przejecia i fuzje, dato inne wyniki. Przedsiebiorstwa (przejmujace
i przejmowane) uzyskiwaty generalnie gorsze wyniki rynkowe i operacyjne (mierzone
wskaznikami ROSale, ROA) niz przedsiebiorstwa niezaangazowane w przejecia i fuzje.
Jara-Diaz i inni*® zbadali rowniez korzysci uzyskiwane na skutek przejec i fuzji
horyzontalnych, ale w warunkach dywersyfikacji produkcji, czyli integracji roznych form
i technologii generacji energii elektrycznej. Autorzy szacuja, iz w przypadku Hiszpanii
integracja ta przyniosta oszczednosci kosztow na poziomie ok. 10%. Wedtug innych badan®,
réwniez dotyczacych Hiszpanii, dywersyfikacja produkcji w zakresie generacji energii
elektrycznej jest korzystna tylko wtedy, gdy przedsiebiorstwo zmierza do maksymalizacji
jakosci dostarczanej energii. W tej sytuacji specjalizacja horyzontalna w zakresie generacji
moze podniesc koszty catkowite (przy tym samym wolumenie produkcji).

Waznym aspektem rozwazanego problemu wzrostu efektywnosci na skutek przejec
i fuzji jest kwestia mozliwych korzysci ekonomicznych zwigzanych z integracja pionowa
przedsiebiorstw sektora elektroenergetycznego (integracja w tancuchu dostaw energii
elektrycznej - generacja-przesyt-dystrybucja). Lata 70. i 80. XX w. przyniosty wiele prac
ekonomistow stawiajacych tezy, iz integracja wertykalna w sektorze elektroenergetycznym

% J. Kwoka: Post-PUHCA consolidation of electricity: Five economic facts that should make us somewhat
uncomfortable, Institute for Public Utilities Regulatory Policy Conference, Richmond (VA) 2005, http://www.
antitrustinstitute.org/archives/files/474.pdf, pobrano: 10 kwietnia 2010 r.; D.L. Kaserman, J.W. Mayo, The
measurement of vertical economies and the efficient structure of the electric utility business, ,,Journal
of Industrial Economics” 1991, No. 39(5), [za:] P. Arocena, Cost and quality gains from diversification and
vertical integration in the electricity industry: A DEA approach, ,,Energy Econimics” 2008, No. 30, s. 43,
Elsevier; S. Jara-Diaz, J. Ramos-Real, E. Martinez-Budria, Economies of integration in the Spanish electricity
industry using a multistage cost function, ,,Energy Economics” 2004, No. 26, s. 1008, Elsevier.

3 J.E. Kwoka, M. Pollitt, Industry restructuring, mergers end efficiency: evidence from electric power,
»,Northeastern University Working Paper”, No. 07-001, s. 25, http://www.economics.neu.edu/papers/
documents/07-001.pdf, pobrano: 4 kwietnia 2010 r.

% J.R. Becker-Blease, L.G. Goldberg, F.R. Kaen: Mergers and acquisition as a response to the deregulation of
the electric power industry: Value creation or value destruction, ,Journal of Regulatory Economics” 2008,
No. 33(1), s. 23-26, Social Science Research Network, http://ssrn.com/abstract=625083, pobrano: 2 czerwca
2010r.

¥ S, Jara-Diaz, J. Ramos-Real, E. Martinez-Budria, op. cit.

“ P Arocena, op. cit.
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nie przynosi widocznych redukcji kosztow operacyjnych na zadnym etapie w tancuchu
wartosci dodanej, nie ma zatem racjonalnych powodow utrzymywania zintegrowanych
pionowo przedsiebiorstw energetycznych, tym bardziej ze stan taki redukuje zachety do
konkurowania. Wnioski z tych publikacji byty podstawa do dziatan regulatorow w wielu
krajach, mimo ze pojawiaty sie coraz czesciej rowniez studia ekonometryczne, ktorych
wyniki sugerowaty istnienie korzysci z pionowej integracji przedsiebiorstw sektora
elektroenergetycznego. Miedzy 1985 a 2004 r. opublikowano przynajmniej kilkanascie prac
réznych autorow traktujacych o tej materii, dotyczacych przedsiebiorstw amerykanskich
i japonskich#'. Sposrdd tych prac tylko jedna wskazywata na tendencje pogorszenia
efektywnosci ekonomicznej integrujacych sie pionowo przedsiebiorstw. Jeden z autorow
wykazat brak statystycznej zaleznosci pomiedzy efektywnoscia ekonomiczng a integracja
pionowa przedsiebiorstw elektroenergetycznych. W pozostatych przypadkach autorzy
stwierdzali, stosujac rézne metody i narzedzia badawcze, iz integracja wertykalna przynosi
istotne ograniczenie kosztow dziatalnosci przedsiebiorstw sektora elektroenergetycznego.
Kwoka*? - jako jeden z tych autordw - szacuje, ze oszczednosci uzyskiwane w zwiazku
z integracja pionowa i pozioma wynosza 27% dla przedsiebiorstwa dysponujacego 9,6 mln
MWh w zakresie dystrybucji oraz 8,2 mln MWh w zakresie mocy wytwarczych. Korzysci
uzyskiwane z integracji wzrastaja az do poziomu 42% dla zintegrowanego przedsiebiorstwa
dysponujacego moca 15,41 13,6 mln KWh w zakresie odpowiednio dystrybucji i wytwarzania
energii elektrycznej. W Japonii, Nemoto i Goto* szacuja potencjalne oszczednosci miedzy
0,13 a2,97%. Sposrdd innych autoréw, Jara-Diaz i inni* wykazali, iz wspolne wytwarzanie
i dystrybucja energii elektrycznej przynosi srednio redukcje kosztow o 6,5% (Hiszpania).
Wedtug innego autora - takze w przypadku Hiszpanii - redukcja ta waha sie w granicach
od 1,1 do 4,9%%, w przypadku Wtoch zas - 3% dla przecietnej wielkosci zintegrowanych
pionowo przedsiebiorstw oraz nawet 40% dla bardzo duzych podmiotow?*.

Metody badawcze w analizie efektow fuzji i przejec

W kontekscie fuzji i przeje¢ jako elementu strategii rozwoju przedsiebiorstwa wielu
badaczy poswieca swoja uwage poszukiwaniom odpowiedzi na pytanie, czy i w jaki sposob
strategiczna decyzja nabycia przedsiebiorstwa moze stanowic czynnik wzrostu wartosci dla
udziatowcow podmiotu nabywajacego. Przyjmuje sie, definiujac oceny rezultatu przejecia
w tym kontekscie, ze transakcja jest wartosciotworcza, jesli nabywca (lub podmiot
inicjujacy) pokrywa premie za przejecie w wysokosci mniejszej niz wartosc¢ biezaca
netto uzyskiwanych korzysci zwiazanych z efektami synergii¥’. Ponizej zaprezentowano

“ Na podstawie: R.J. Michaels, Vertical integration and the restructuring of the U.S. electricity industry,
,»Policy Analysis” 2006, No. 572, Cato Institute, s. 6-8, Social Science Research Network, http://ssrn.com/
abstract=975682, pobrano: 30 marca 2010 r.

‘2 J.E. Kwoka, Vertical economies in electric power..., op. cit., s. 664.

4 J. Nemoto, M. Goto: Technological externalities and economies of vertical integration in the electric
utility industry, ,International Journal of Industrial Organization” 2004, No. 22(1), s. 80, Elsevier.

“ S, Jara-Diaz, J. Ramos-Real, E. Martinez-Budria; op. cit., s. 1008, Elsevier.

% P. Arocena, Cost and quality gains from diversification and vertical integration in the electricity industry:
A DEA approach, ,,Energy Economics” 2008, No. 30, s. 56, Elsevier.

4 G. Fraquelli, M. Piacenza, D. Vannoni, Cost savings from generation and distribution with an
application to Italian electric utilities, ,Journal of Regulatory Economics” 2005, No. 28(3), s. 306-
-307, Springer.

47 M. Cording, P. Christmann, C. Weigelt, Measuring theoretically complex constructs: the case of acquisition
performance, ,Strategic Organization” 2010, No. 8(1), s. 11-14.
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charakterystyke gtownych grup metod badawczych stosowanych w badaniach skutkow
przejec i taczen dla przedsiebiorstw i ich wtascicieli.

V.1. Metoda studium wydarzen (ang. event studies)

Analizy oparte na metodzie studium wydarzen naleza do najczesciej stosowanych metod
badawczych w omawianym kontekscie. Wykorzystanie tej metody nie ogranicza sie jednak
do badania efektow przejec i fuzji, spektrum jej zastosowan jest bardzo szerokie i moze
obejmowac kazde zdarzenie zwiazane z decyzjami zarzadu o znaczeniu strategicznym
dla spotki lub majace bezposredni wptyw na stope zwrotu z akcji dla inwestorow (np.
ogtoszenie dotyczace wyptaty dywidendy). Metoda ocenia wynik i znaczenie transakcji
poprzez szacowanie wysokosci nadzwyczajnej (abnormal) stopy zwrotu z akcji (ktora
mozna utozsamia¢ z procentowa zmiana ceny akcji w danym okresie) w wyniku
wzrostow/spadkow notowan na rynkach regulowanych w okreslonym kréotkim okresie
zawierajacym termin ogtoszenia o przejeciu/fuzji. Zasadniczym problemem metody
jest wyznaczenie lub przyjecie standardowego (zwyczajnego) poziomu zwrotu z danego
waloru (w praktyce - réznicy wycen rynkowych waloru w danym okresie) - standardowego
w znaczeniu uwzglednienia wszystkich czynnikow rynkowych i ksiegowych przedsiebiorstwa
z wytaczeniem wptywu zapowiadanego przejecia lub fuzji. W tym celu stosuje sie okreslone
modele wycen (np. capital asset pricing model - model wyceny aktywow kapitatowych lub
model rownowagi rynku kapitatowego), rynkowe modele benchmarkowe (opierajace sie na
porownaniu zmian cen akcji poréwnywalnych firm lub wszystkich firm na danym rynku) badz
w szczegolnosci traktuje sie poziom standardowy (czy normalny) jako wyznaczony przez
poziom ceny w okreslonym krotkim okresie przed ogtoszeniem (np. cena srednia notowan
zamkniecia z trzech dni poprzedzajacych ogtoszenie). Réznica pomiedzy wyznaczonym
poziomem ceny standardowej a poziomem faktycznym po ogtoszeniu wyznacza wysokosc¢
niestandardowego, nadzwyczajnego zysku dla akcjonariuszy, ktory mozna przypisac
transakcji, a ktéry wyznacza poziom wartosci dodanej transakcji®.

Metoda event studies opiera sie na hipotezie efektywnosci rynkéw kapitatowych, ktéra
zaktada, ze stopy zwrotu z akcji odzwierciedlaja bezstronne, racjonalne, uwzgledniajace
poziom ryzyka i niezbedne informacje przewidywania inwestorow co do wartosci przysztych
przeptywow pienieznych®. Oczywiscie hipoteza ta byta podwazana przez wielu badaczy,
ktorzy sktaniajg sie do bardziej realistycznego zatozenia, iz wiedza inwestoréw moze by¢
przynajmniej okresowo ograniczona i moze nie obejmowac wielu istotnych - z punktu
widzenia optymalizacji decyzji inwestycyjnych - elementow lub okolicznosci®®. Stad ich
przewidywania co do potencjatu decyzji o przejeciu czy fuzji, moga by¢ niedoszacowane
lub przeszacowane. Drugim problemem podkreslanym przy okazji dyskusji o metodzie
event studies jest kwestia zatozenia, iz informacje zwigzane z ogtoszeniem o zamiarze
przejecia lub fuzji sa nowe dla inwestorow, tj. nieoczekiwane i dotychczas niebrane pod
uwage. Tymczasem w praktyce rynkowej bardzo czesto mamy do czynienia z sytuacja,

“  A. McWilliams, D. Siegel, S.H. Teoh, Issues in the use of the event study methodology: A critical analysis
of corporate social responsibility studies, ,,Organizational Research Methods” October 1999, Vol. 2, No. 4,
s. 340-365.

“ E. Fama, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, ,,Journal of Finance” 1970,
No. 25(2), s. 383-417.

% Por. opracowanie poswiecone omowieniu gtownych obszarow dyskusji pomiedzy zwolennikami i krytykami
hipotezy efektywnosci rynkow kapitatowych: B.G. Malkiel, The efficient market hypothesis and its critics,
,,CEPS Working Paper” April 2003, No. 91, a takze inne opracowania, np. D.K. Oler, J.S. Harrison, M.R.
Allen, The danger of misinterpreting short-window event study findings in strategic management research:
An empirical illustration using horizontal acquisitions, ,Strategic Organization” 2008, No. 6(2), s. 151-
-184; A. McWilliams, D. Siegel, Event studies in management research: Theoretical and empirical issues,
»Academy of Management Journal” 1997, No. 40(3), s. 626-657.
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kiedy inwestorzy przewiduja takie decyzje strategiczne czy spodziewaja sie ich. Tym
samym jedna z najbardziej zasadniczych kwestii do ustalenia dla badacza postugujacego
sie metoda event studies jest przyjecie przejrzystego i uzasadnionego sposobu okreslania
momentu ujawnienia sie na rynku informacji o przejeciu czy fuzji®'.

Mozna zgodzic sie ze stwierdzeniem, iz metoda studium wydarzen moze pozwoli¢ zrozumiec
nature reakcji inwestorow na ogtoszenie o planach akwizycyjnych, ale nie weryfikuje, czy
oczekiwana kreacja nowej wartosci lub poprawa produktywnosci ma rzeczywiscie miejsce.
Niewiele réwniez moéwi o mechanizmach organizacyjnych badz praktykach zarzadzania,
ktore przyczyniajg sie w istotny sposob do sukcesu lub porazki akwizycji®.

V.2. Analizy wskaznikowe

Analizy wskaznikowe postuguja sie okreslonym zestawem miernikdw opierajacych sie
przede wszystkim na danych ksiegowych. W kontekscie oceny skutkow fuzji i przejec
przedmiotem kalkulacji sa zwykle wskaznik rentownosci aktywow (ROA) oraz wskaznik
rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) w perspektywie trzyletniej po transakcji, ktorych
wartosci sa poréwnywane z wynikami sprzed transakcji. Stosowanych jest wiele innych
wskaznikow, a ich roznorodnosc i konstrukcja zaleza réwniez od celu badawczego oraz
analitycznego. Mozna zatem dalej wymienic: wskazniki rentownosci z inwestycji (ROI),
rentownosci sprzedazy, rentownosci z zaangazowanego kapitatu (ROCE), zysk na akcje,
wskazniki wzrostu sprzedazy i in. Metody wskaznikowe stosowane w omawianym tu
kontekscie opieraja sie na zatozeniu, ze zrddto sukcesu lub porazki w tworzeniu wartosci
dodanej przejecia lub fuzji tkwi we wtasciwym procesie integracji firm po przejeciu.

Podstawowym mankamentem metod wskaznikowych jest fakt, iz konstrukcja wskaznikow
w postaci ilorazow niejednokrotnie nie pozwala na jednoczesne uwzglednienie wielu
wymiarow dziatalnosci podmiotu. W kontekscie porownan przekrojowych nalezy rowniez
zwazy¢ na fakt, ze przedsiebiorstwa dziatajg na roznych rynkach, czesto znieksztatconych
w wyniku stosowania regulowanych cen, dotacji i braku konkurencyjnosci. W takich
okolicznosciach klasyczne wskazniki rentownosci moga nie dawac¢ miarodajnego obrazu.

V.3. Metody kwestionariuszowe

Kolejna grupe metod oceny efektow fuzji i przejec stanowia analizy kwestionariuszowe,
budowane w na podstawie ankiet kierowanych do zarzadzajacych przedsiebiorstwami.
Proszeni sg oni o przedstawienie (i uzasadnienie) wtasnej subiektywnej oceny organizacyjnych
i finansowych efektow przejec czy fuzji w odniesieniu do wielu kryteriow i wskaznikow
opierajacych sie zarowno na danych finansowo-ksiegowych, rynkowych, jak i miernikach
pozafinansowych. Ze wzgledu na duza doze subiektywnosci i swego rodzaju wyjatkowosc
przedstawianych ocen metody z tej grupy bywaja okreslane jako subiektywne. Metoda
ta moze by¢ przydatna zwtaszcza w sytuacji braku dostepu do obiektywnych danych lub
braku stosownych punktow odniesienia w postaci wtasciwego benchmarku dla dokonania
analiz porownawczych. Istnieje przy tym literatura potwierdzajaca pozytywna korelacje

5t J.A. Clougherty, T. Duso, Using rival effects to identify synergies and improve merger typologies,
»Strategic Organisation” 2011, No. 9(4), s. 310-335.

2. S.N. Kaplan (red., autor wstepu), Mergers and productivity, University of Chicago Press, National Bureau of
Econimic Research, s. 3, http://www.nber.org/books/kapl00-1, pobrano: 10 czerwca 2010 r.
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wynikow badan opierajacych sie na metodach kwestionariuszowych z wynikami badan
uzyskanych na podstawie danych obiektywnych (rynkowych, ksiegowych).

V.4. Metody parametryczne

Do analizy poziomu efektywnosci ekonomicznej dziatalnosci przedsiebiorstw stosuje sie
jednak zasadniczo bardziej ztozone metody, ktdre mozemy podzieli¢ na dwie gtowne grupy:
metody parametryczne i nieparametryczne. Pomiar i analiza efektywnosci dziatalnosci
przedsiebiorstw jest przedmiotem zainteresowania zaréwno przedsiebiorstw dziatajacych
na rynkach konkurencyjnych lub regulowanych, jak tez dla podmiotéw administracji
rzadowej (regulacja rynku, nadzor finansowy, polityka gospodarcza rzadu).

Metody parametryczne (ekonometryczne) stosuje sie w przypadku modeli o scisle okreslonej
strukturze, ktora nalezy najpierw zidentyfikowac. Przyjmuja one zatem okreslone zatozenia
dotyczace relacji miedzy naktadami a wynikami (funkcja produkcji)>*.

Jezeli chodzi o zastosowanie metod parametrycznych w kontekscie wptywu integracji
horyzontalnej i wertykalnej (na drodze przejec i taczen) dziatalnosci przedsiebiorstw
sektora elektroenergetycznego na efektywnos¢ ekonomiczng badacze czesto postuguja
sie modelami wieloproduktowej kwadratowej funkcji kosztow?. Pozwala ona w sposob
relatywnie wygodny (kalkulacja pochodnych) na kalkulacje efektow skali czy zakresu,
jak i prowadzenie szerszych analiz mikroekonomicznych z zakresu kosztow krancowych,
komplementarnosci kosztowej produktow czy elastycznosci cenowych popytu.

V.5. Nieparametryczna metoda DEA

Metody nieparametryczne polegaja na badaniu efektywnosci na podstawie modeli, ktore
nie wymagaja uprzedniego ustalania wartosci parametréw relacji zachodzacych miedzy
naktadami a rezultatami. Najpopularniejsze metody nieparametryczne naleza do modeli
klasy DEA (data envelopment analysis, metoda obwiedni danych). Modele (metody) DEA sa
szczegolnie przydatne do badania efektywnosci technologicznej rozumianej jako skutecznosc¢
przeksztatcania naktadow w rezultaty. Z dwoch obiektow (podmiotow gospodarczych)
réznigcych sie przynajmniej pod wzgledem wielkosci jednego zastosowanego naktadu lub
jednego otrzymanego w procesie produkcji rezultatu efektywniejszy jest ten, ktory przy
nie wigkszych od drugiego naktadach, uzyskuje nie mniejsze rezultaty>e.

Metoda nieparametryczna DEA zostata opracowana przez Charnesa, Coopera, Rhodesa
(1978). Zastosowali oni programowanie matematyczne do estymacji miar efektywnosci
technicznej i stworzyli pierwszy model znany w literaturze jako CCR, od pierwszych liter
nazwisk autorow tej metody. Autorzy metody DEA, bazujac na koncepcji produktywnosci
definiujacej miare efektywnosci jako iloraz pojedynczego efektu i pojedynczego naktadu,

% G.G. Dess, R.B. Robinson Jr, Measuring organizational performance in the absence of objective
measures: The case of the privately-held firm and conglomerate unit, ,Strategic Management
Journal” 1984, No. 5, s. 265-273.

¢ A. Cwigkata-Matys, W. Nowak, Sposoby klasyfikacji modeli DEA, ,Badania Operacyjne i Decyzje” 2009, nr 3,
s. 6.

% Por. np. D.L. Kaserman, J.W. Mayo, The measurement of vertical economies and the efficient
structure of the electric utility business, ,,Journal of Industrial Economics” 1991, No. 34(5), 483-503
lub J.E. Kwoka, Vertical economies in electric power: evidence on integration and its alternatives,
wIinternational Journal of Industrial Organisation” 2002, No. 20(5), 653-671; S. Jara-Diaz, F.J.
Ramos-Real, E. Martinez-Budria, Economies of integration in the Spanish electricity industry using
a multistage cost function, ,[Energy Ecomnomics” 2004, No. 26(6), s. 995-1013.

% B. Guzik, Podstawowe modele DEA w badaniu efektywnosci gospodarczej i spotecznej, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 21.
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zastosowali te metode do sytuacji wielowymiarowej, w ktorej mozemy dysponowac wiecej
niz jednym naktadem i wiecej niz jednym efektem. W tym przejawia sie jedna z najwigkszych
zalet metody DEA, ktora nie jest zwigzana ograniczeniami typowymi dla metod analizy
wskaznikowej czy ekonometrycznej. Sytuacja badawcza jest bowiem niezwykle trudna
obliczeniowo, gdy obiekty (badane podmioty gospodarcze) sa opisane wieloma naktadami
oraz wieloma rezultatami i co wazne - poszczegdlne rodzaje naktadow jednoczesnie
uczestniczg w wytwarzaniu wielu rezultatow. Stosowanie metod wskaznikowych
i ekonometrycznych wymaga przyjecia zatozenia juz w punkcie wyjscia, ze potrafimy
ustali¢, jak wielki czastkowy naktad danego rodzaju zostaje bezposrednio wydatkowany na
uzyskanie poszczegolnych rezultatow lub jakie czastkowe rezultaty uzyskiwane sa dzieki
poszczegolnym naktadom?. Co wiecej, zaproponowana w DEA metoda pozwala na analize
naktadow i efektow wyrazonych w dowolnych jednostkach. Ma to szczegélne znaczenie np.
w przypadku oceny efektywnosci z zakresu kapitatu intelektualnego, ktorego poszczegolne
elementy sktadowe sa wyrazane w zréznicowanych jednostkach. Metody obwiedni danych
umozliwiaja stworzenie wielokryterialnego, opartego na obiektywnych danych rankingu
efektywnosci, czego nie oferuja w petni inne metody. Do najpowazniejszych wad tej
metody nalezy zaliczy¢ wrazliwos¢ na nietypowe dane w obiektach uznanych za wzorcowe.
Ponadto nalezy podkresli¢, ze wyestymowane metoda DEA miary nie maja charakteru
statystycznego, przez co nie mozna okresli¢ wtasciwosci statystycznych uzyskanych
wynikow?e,

Za pomoca metody DEA efektywnos¢ obiektu jest mierzona wzgledem innych obiektow
z badanej grupy. W metodzie DEA jako obiekty analizy stuza tzw. jednostki decyzyjne
DMU (ang. decision making units). Przedmiotem analizy jest efektywnosc¢, z jaka dana
DMU transformuje posiadane naktady na wyniki. Definicja DMU nie jest Scista, co pozwala
na elastycznos¢ w wykorzystaniu tej metody do rozmaitych celéw. Ogolnie rzecz biorac,
mianem DMU okresla sie wyodrebniona jednostke organizacyjna, ktora jest odpowiedzialna
za transformacje okreslonych naktaddéw w pozadane efekty i ktory to proces jest obiektem
przeprowadzanej analizy®®. W metodzie DEA zaktada sie, iz analizowane jednostki dziataja
w obrebie jednego zbioru mozliwosci produkcyjnych (ang. production possibilitys set
- PPS), zwanego rowniez technologia produkcji. Jest to przestrzen, ktora obejmuje
wszystkie mozliwe kombinacje naktadow i efektow. Jak podkreslono, cecha metod DEA
jest wzgledny charakter efektywnosci obiektu. W zaleznosci od celdw, jakie stawia
sobie badacz do zrealizowania, cecha ta moze stanowi¢ wade metody. Moze sie bowiem
zdarzy¢, ze obiekt o obiektywnie niezbyt duzej sprawnosci zostanie uznany w wyniku
analizy za w petni efektywny, a to z powodu jeszcze nizszej efektywnosci ekonomicznej
innych obiektow. Efektywnosc obiektow jest wzgledna jeszcze z innego powodu - przy
wezszym lub szerszym zbiorze obiektow czy tez wezszej lub szerszej liscie naktadow
badz rezultatow wyniki analiz DEA moga byc¢ inne. Najczesciej, przy wzrastajacej liczbie
naktaddow i produktow, coraz wiecej jednostek decyzyjnych ma tendencje do uzyskiwania
wskaznika efektywnosci na poziomie maksymalnym. Mozna to wyjasni¢ w ten sposob, iz
wielos¢ naktadow i produktoéw powoduje zwiekszenie stopnia specjalizacji jednostek, co
utrudnia ich wzajemne porownywanie.

Metoda DEA oparta jest na koncepcji efektywnosci granicznej (ang. best practice frontier),
w ktorej zaktada sie, ze wszystkie jednostki powinny byc zdolne do dziatania na zatozonym

7 |bidem, s. 25.

8 R. Kosmalski, Konwergencja i nieréwnosci regionalne w Polsce w swietle metody DEA, rozprawa doktorska,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2011, s. 78-79.

% P. Pachura, T. Nitkiewicz, Mozliwosci zastosowania metody data envelopment analysis do oceny efektywnosci
wybranych komponentow kapitatu intelektualnego regionow, ,Organizacja i Zarzadzanie” 2008, nr 1,
s. 26-27.
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poziomie produktywnosci, okreslonym przez efektywne jednostki dziatajace w danym
sektorze. Jednostki osiagajace nizszy poziom produktywnosci od granicznego dziataja
nieefektywnie. Zakres poprawy ich efektywnosci jest wyznaczany poprzez odniesienie
ich wynikow do wynikow jednostek efektywnych®. Efektywnosci podmiotéw przypisuje
sie liczby w skali od 0 do 1, przy czym podmiotom wyznaczajacym linie (ptaszczyzne)
najwyzszej osiaganej efektywnosci model przypisuje wartosc 1. Metode wykorzystuje sie do
kalkulacji relatywnej efektywnosci zarowno w ujeciu alokacyjnym, jak i technicznym, moze
by¢ zatem zorientowana na naktady oraz na efekty, z opcjami modelu uwzgledniajacego
state efekty skali (constant return to scale, CRS) lub zmienne efekty skali (variable return
to scale, VRS, non-increasing return to scale NIRS). Modele zorientowane na efekty
(output-oriented) sa kalkulowane przy zatozeniu maksymalizowania wyniku procesu
produkcyjnego dla zestawu czynnikow produkcji o okreslonych wielkosciach. Modele
zorientowane do naktady (input-oriented) minimalizuja zas wielkosci czynnikow produkcji
niezbednych do wytworzenia okreslonego wyniku (poziomu produkcji). Przyjmuje sie,
iz modele zorientowane na naktady sa generalnie rzecz biorac wtasciwe do zastosowan
np. w przypadku badania przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ dystrybucji energii
elektrycznej, jako ze popyt na ustugi dystrybucyjne jest okreslony z gory, niezalezny od
dystrybutora i co wazniejsze - musi byc¢ zaspokojony w catosci¢!.

Metoda DEA w swojej formalnej postaci wywodzi sie z mikroekonomicznego pojecia
produktywnosci rozumianego jako iloraz wielkosci efektu do wielkosci naktadu. Autorzy
Charnes, Cooper i Rhodes postuzyli sie tg relacja do zobrazowania podobnej zaleznosci,
lecz w sytuacji wielowymiarowej, otrzymujac iloraz wazonej sumy efektow do wazonej
sumy naktadow. Metoda DEA nie wymaga uprzedniej znajomosci wag okreslajacych
stopien wptywu poszczegoélnych naktadoéw na sumaryczny wynik oraz stopien ,,waznosci”
poszczegblnych sktadnikow wyniku sumarycznego, poniewaz dla kazdej jednostki
decyzyjnej (DMU) wyszukiwane sa w kalkulacji wagi maksymalizujace jej efektywnosc. Dla
kazdej jednostki ustala sie rozwigzanie zagadnienia programowania liniowego, w ktorym
relacja efekty/naktady jest maksymalizowana przy zadanych ograniczeniach. W ten sposéb
wskazywane sg silne strony jednostki. Ponadto pozwala to ustali¢ tzw. martwe zasoby,
ktore nie wptywaja w istotnym stopniu na osiagane wyniki danej jednostki¢2.

Metoda funkcjonuje w oparciu o nastepujace zatozenia: istnieje K jednostek decyzyjnych,
z ktorych kazda dysponuje M rodzajami naktadéw, wytwarzajac N rodzajow efektow.
Niech X*oznacza poziom naktadu i-tego oraz Y * poziom efektu j-tego w jednostce
decyzyjnej k. Zaktadamy, iz zwiekszenie naktadu wptywa dodatnio na poziom efektu
(wptyw jednokierunkowy) oraz obnizanie naktadow albo zwiekszanie poziomu produktow
oznacza pozadany kierunek zmian. Relatywna efektywnos¢ jednostki k, oznaczona przez
w, moze byc obliczona poprzez rozwiazanie nastepujacego schematu uktadow rownan
liniowych (zadania programowania liniowego)®:

N
w,=max[ Y. 8 Y/][1]
j=1

& J. Nazarko, M. Komuda, K. Kuzmicz, E. Szubzda, J. Urban, Metoda DEA w badaniu efektywnosci instytucji
sektora publicznego na przyktadzie szkoét wyzszych, ,,Badania Operacyjne i Decyzje” 2008, nr 4, s. 92.

¢ T. Jamasb, M. Pollitt, International benchmarking and regulation: an application to European electricity
distribution utilities, ,,Energy Policy” 2003, No. 31(15), s. 1610.

¢ J. Nazarko, M. Komuda, K. Kuzmicz, E. Szubzda, J. Urban, op. cit.

6 S, Gavirneni, Teaching data envelopment analysis using applichem - New perspective on popular operations
case, ,,INFORMS Transactions on Education” 2006, No. 6(3), s. 40.
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przy czym: Z axt=11[2]

i=1
N M
D, 8Y!- Y aX'sOdakazdegot=1,2, ..., K[3]
= i=1
a, B

J

20;i=1,2, ., M;j=1,2, .., N[4]

Istnieje wiele ekwiwalentnych formut zapisu powyzszego zadania - powyzszy wydaje sie
najbardziej przejrzysty. Rownania [1]-[4] obrazuja podstawowy model CCR (od nazwisk
Charnes, Cooper, Rhodes) w wersji zorientowanej na produkty/efekty, przewidujacy state
efekty skali (CRS).

U podstaw metody DEA lezy idea, aby za pomoca wag a i B przetransformowac liniowo
zespot réznych czynnikow produkcji, tworzac pewien wirtualny, jednorodny, policzalny
naktad, i analogicznie - zesp6t réznych produktow w jeden jednorodny efekt. Relacja
pomiedzy wskaznikami tak przygotowanych formut wirtualnego efektu i wirtualnego naktadu
determinuje wskaznik efektywnosci ekonomicznej danej jednostki decyzyjnej. Dodatkowo,
podczas obliczania wskaznika efektywnosci danej jednostki decyzyjnej, wagi ksztattowane
sa W ten sposob, aby zespot okreslajacy wielkos¢ wirtualnego naktadu byt rowny 1 (por.
réwnanie [2]). W ten sposob wynikajaca wielkos¢ wirtualnego efektu liczbowo okresla
poziom wskaznika relatywnej efektywnosci. Oczywiscie wskaznik efektywnosci na poziomie
1 nie oznacza, iz dana jednostka osiagneta maksimum mozliwosci i nie ma mozliwosci
jej poprawy. Oznacza natomiast, ze dana jednostka nalezy do najbardziej efektywnych
w badanej grupie. Réwnanie [3] wprowadza ograniczenie, iz wartosc¢ wirtualnego efektu
nie moze by¢ wyzsza niz wartos¢ wirtualnego naktadu, co z kolei zapewnia, ze kalkulowany
wskaznik efektywnosci nie bedzie wyzszy niz 1. Wagi a i B8 dla danej jednostki decyzyjnej
kalkulowane sa w taki sposob, aby przy danych rzeczywistych wartosciach elementarnych
naktadow i efektow uzyskiwaé mozliwie najwyzszy wskaznik efektywnosci, przy
przyjetych zatozeniach [2], [3] i [4]. Odpowiada to zatozeniu, iz w praktyce gospodarczej
przedsiebiorstwa ustalaja (badz staraja sie ustalac) najbardziej optymalna z punktu
widzenia maksymalizacji efektywnosci ekonomicznej strukture (kombinacje) naktadow
i produktow. Jesli dana jednostka decyzyjna nie uzyskuje - mimo powyzszych zatozen
odnosnie do wyboru optymalnej struktury naktadow i produktow (a wiec odpowiednich wag
ai B) - wskaznika efektywnosci 1, oznacza to, ze jest relatywnie nieefektywna. Kompletna
analiza efektywnosci K jednostek decyzyjnych wymaga rozwiazana K uktadow liniowych
wedtug wyzej wymienionego schematu, po jednym dla kazdej z jednostek.

W wersji zorientowanej na naktady model CCR CRS mozna przedstawi¢ w nastepujacej
formule:®

min 6k

K
przy czym: Z a,X! < 60X} ; dla kazdegoi=1, 2, ..., M
=1

% Por.: T. Jamasb, M. Pollitt, op. cit., s. 1610.
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K
Z a Yf =Y} dlakazdegoj=1,2, .., N

1=

az0

gdzie: 6% - efektywnosc jednostki decyzyjnej k,

a, - wspétczynniki wag w kombinacji liniowej dla t-ego obiektu.

Minimalizowanie mnoznika 6% nie oznacza minimalizowania efektywnosci obiektu k. Oznacza
natomiast minimalizowanie poziomu naktadow technologii optymalnej zorientowanej na
obiekt k poprzez minimalizowanie mnoznika naktadow. Wyznaczony mnoznik minimalny
okresla efektywnos¢ obiektu k. Rozwiazanie powyzszego zadania programowania
liniowego - odrebnie dla kazdej jednostki decyzyjnej - pozwala dla okreslenie relatywnych
efektywnosci poszczegolnych jednostek decyzyjnych. Wartos¢ 1 wskaznika 6% oznacza, iz
mamy do czynienia w jednostka efektywna, wartosci z przedziatu (0,1) charakteryzuja
jednostki o réznym stopniu nieefektywnosci. Oprocz mozliwosci stworzenia rankingu
efektywnosci poszczegolnych jednostek decyzyjnych model pozwala na wyznaczenie dla
jednostek nieefektywnych optymalnej struktury naktadow (lub efektéw) niezbednej do
dorownania efektywnoscia jednostkom efektywnym®s,

Omoéwiony wyzej standardowy model DEA - wraz ze wspomnianymi modyfikacjami,
charakteryzuje sie wada polegajaca na tym, iz frakcja jednostek decyzyjnych okreslonych
jako w petni efektywne czesto ksztattuje sie na wysokim poziomie 30-50%. Powoduje to
problem ustalenia rankingu obiektow z tej frakcji. Jednym ze sposobow rozwiazania tego
problemu jest zastosowanie modelu nadefektywnosci DEA. Nazwa nadefektywnosci (super-
efficiency) zwiazana jest z tym, iz obliczany wskaznik efektywnosci moze byc¢ wiekszy
od 1, a wiec sugerowac niejako ,,nadefektywnos¢” obiektu. W przypadku zadania CCR
zorientowanego na naktady w modelu nadefektywnosci dla obiektu k szuka sie rozwigzania
przy dodatkowym zatozeniu, ze wtasny wspotczynnik a, tego obiektu jest zerowy. W modelu
nadefektywnosci badang jednostke rozpatruje sie na tle zbioru wszystkich pozostatych
jednostek. Oznacza to, iz w sumach po lewej stronie nieréwnosci w zadaniu nie ma
sktadnika odpowiadajacego naktadom lub efektom jednostki decyzyjnej k (a wiec t = k)
lub sktadnik ten rowny jest 0 (a, = 0)%:

min 6%

K
przy czym: Z aX!ts 6X*; dlakazdegoi=1, 2, .., M

t=1,t#k
K
z a, Y=Y\ dla kazdego j =1, 2, ..., N
t=1,t#k
az=0

% G. Cornuejols, M. Trick, Quantitive methods of the management sciences. Course notes, Graduate School of
Industrial Administration, Carnegie Mellon University - Pittsburgh, 1998, s. 149-150, http://mat.gsia.cmu.
edu/classes/QUANT/NOTES/chap12.pdf, pobrano: 20 kwietnia 2011 r.

¢ B. Guzik, op. cit., s. 152-154.

>> WPLYW KONCENTRACJI NA EFEKTYWNOSC EKONOMICZNA PRZEDSIEBIORSTW POLSKIEGO SEKTORA ELEKTROENERGETYCZNEGO




Mnoznik 6 jest najmniejsza dodatnia liczba okreslajaca minimalne naktady pozostatych
jednostek (konkurentdw) na zrealizowanie zadan uzyskanych przez obiekt k¢’. Stad tez,
im jego wartosc jest wyzsza, tym jednostka jest bardziej skuteczna, poniewaz mniejszym
naktadem uzyskuje analogiczne rezultaty jak konkurencyjne jednostki. Jesli 6> 1, oznacza
to, iz dana jednostka jest w petni efektywna, przy 6 = 1 jednostka pozostaje nadal
efektywna, w tym sensie, iz nie jest gorsza od jednostek konkurencyjnych. W przypadku
6k < 1 - jednostka jest relatywnie nieefektywna.

V.6. Uzasadnienie wyboru metody badawczej

Wyboru metody badawczej, ktora w danych warunkach bytaby najbardziej optymalna
z punktu widzenia realizacji postawionych celow badawczych, nalezy dokonac¢ w kontekscie
zarowno wtasciwosci samej metody, jak i stopnia dostepnosci danych niezbednych dla
jej zastosowania. Jezeli chodzi o metody badania zmian efektywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstw oparte na wskaznikach rynku kapitatowego, nalezy stwierdzic, iz
podstawowa i decydujaca przeszkoda dla ich zastosowania w niniejszej rozprawie jest
fakt, ze proces konsolidacji sektora elektroenergetycznego w Polsce przypadat gtownie
na okres, kiedy wiekszos$¢ polskich spotek energetycznych nie miata statusu publicznych.
Ich wartosc i decyzje strategiczne nie podlegaty zatem ocenie rynku, przynajmniej
w wymiernym zakresie charakterystycznym dla rynkéw gietdowych. Nie mozna wszak
zapominac o istotnych, sygnalizowanych wyzej ograniczeniach metod opartych na
wycenach rynkowych.

Wydaje sie, ze najbardziej optymalna metoda realizacji zaplanowanych celow badawczych
bedzie modelowanie efektywnosci ekonomicznej zgodnie z koncepcja DEA. Modele DEA
zapewniaja szerokie spektrum metod ukierunkowanych na rézne aspekty dziatalnosci
przedsiebiorstw (state i zmienne efekty skali, zorientowanie na produkty lub wyniki,
oznaczenie obszaru rosnacych i malejacych efektéw skali i in.). Metody te zapewniaja
wyznaczenie wymiernych, tatwych do poréwnywania przekrojowego wskaznikow, ktore
- co najwazniejsze - odzwierciedlaja jednoczesnie wielowymiarowos¢ dziatalnosci
przedsiebiorstw (wielos¢ naktadow i wynikéw). Cecha ta wyraznie odroznia metody
DEA od analiz opartych na wskaznikach finansowych, ktére co do zasady maja charakter
jednowymiarowy. Wspomniana wielowymiarowosc¢ jest przy tym zachowywana bez
potrzeby stosowania metod parametrycznych, ktore co do zasady wymagaja przyjmowania
zatozen dotyczacych ksztattu i parametrow funkcji produkcji stuzacej do wyznaczania
zmian efektywnosci.

Nalezy rowniez podkresli¢, iz metody DEA oferujg badaczowi mozliwos¢ stosowania
szerokiego spektrum danych, ktére moga by¢ czynnikami charakteryzujacymi poziom
efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa. Mozna przy tym stosowac jednoczesnie dane
o réznych mianach (np. wielkosci wyrazone w jednostkach pienieznych, jak i naturalnych).

¢ |bidem, s. 155.
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VI. Zastosowanie metody DEA w badaniach dotyczacych fuzji
i przejec - przeglad literatury

VI.1. Dobér zmiennych w modelach dotyczacych sektora
elektroenergetycznego

Przeglad prac badawczych dotyczacych badania efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw
sektora elektroenergetycznego z zastosowaniem metody DEA pozwala na okreslenie
wnioskow co do warunkéw doboru zmiennych do modeli badawczych, w zaleznosci od
podsektora: wytwarzania oraz dystrybucji energii elektrycznej.

Poniewaz przedsiebiorstwo dystrybucyjne po stronie zasobow potrzebuje do prowadzenia
dziatalnosci przede wszystkim pracownikéw oraz infrastruktury (w postaci linii
dystrybucyjnych, stacji transformatorowych i in.), standardowo proponuje sie po stronie
naktadow nastepujace zmienne: liczba pracownikow, zainstalowana moc transformatorowa,
dtugosc sieci, koszty operacyjne. Niektorzy autorzy dodajg inne zmienne wptywajace na
warunki prowadzenia dziatalnosci i osiggane wyniki, m.in. wielkosc strat na przesyle albo
taczna dtugos¢ w roku lub ilos¢ przerw badz ograniczen w zasilaniu. Po stronie efektow
najczesciej pojawiaja sie nastepujace zmienne: wartosc¢ lub wielkos¢ (MWh) sprzedazy,
liczba odbiorcow (w tym z podziatem na gospodarstwa domowe i odbiorcow komercyjnych,
wzglednie odbiorcow niskiego napiecia oraz sredniego i wysokiego), rozlegtos¢ obszaru
dystrybucji, a takze gestos¢ sieci na tym obszarze. Warto zauwazy¢, ze niektore
z wymienianych zmiennych moga petnic¢ - w roznych ujeciach - funkcje naktadu albo efektu.
Takim typowym przypadkiem jest zmienna okreslajaca dtugosc sieci dystrybucyjnej lub
liczba odbiorcow. Jesli w modelu gtéwnymi zmiennymi po stronie naktadow sa koszty
finansowe (operacyjne), dtugosc sieci jest rozpatrywana jako jeden z efektow. W tym
ujeciu efektywnosc¢ wiaze sie z relacja kosztow przypadajacych na funkcjonowanie
jednostki dtugosci sieci jako produktu/efektu®®.

W przypadku badania z zastosowaniem metody DEA efektywnosci dystrybutorow energii
elektrycznej i wytworcow energii proponuje sie najczesciej modele zorientowane na
naktady (efekty w postaci ilosci wytworzonej i dystrybuowanej energii sg okreslane przez
rynek, a wiec w duzym stopniu niezalezne od przedsiebiorstw), w wersjach o statych lub
zmiennych efektach skali (w tym nierosnacych efektach skali).

Ilos¢ energii elektrycznej (w MWh lub GWh) wygenerowanej przez wytworcow to gtowny
czynnik modeli DEA definiowanych po stronie efektow. Czynnik ten jest w sposob naturalny
miernikiem aktywnosci przedsiebiorstwa i odzwierciedla ponoszone przez przedsiebiorstwo
koszty. Nalezy zaznaczyc, ze wolumen produkcji energii elektrycznej nie jest czynnikiem
okreslanym swobodnie czy bedacym pod kontrola zarzadu przedsiebiorstwa, poniewaz
jest scisle uzalezniony od popytu (dyspozycji mocy) i ceny spotowej oferowanej na rynku.
Wykorzystywanym po stronie naktadow czynnikiem jest dostepnos¢ mocy produkcyjnych.
Plan budzetowy kazdego zaktadu wytworczego przyjmuje zatozenia co do przewidywanych
wymagan produkcyjnych uzaleznionych od prognoz popytu i cen. Czynnik dostepnosci jest
zatem definiowany jako procentowy wskaznik relacji rzeczywistego i przewidywanego
poziomu dostepnosci. Poczawszy od lat 90. ubiegtego wieku bardzo istotnym czynnikiem
wptywajacym na koszty i efektywnosc dziatalnosci wytworcow energii elektrycznej sa systemy
kontroli i ograniczania emisji zanieczyszczen oraz dwutlenku wegla. Wdrozenie takich
systemow wymusity regulacje prawne wprowadzane przez poszczegoélne kraje, czesto na

8 R. Pérez-Reyes, B. Tovar, Measuring efficiency and productivity change (PTF) in the Peruvian electricity
companies after reforms, ,,Energy Policy” 2009, No. 37(6), s. 2249-2261.
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skutek uméw miedzynarodowych. Z punktu widzenia modelu DEA wielko$¢ emisji (mierzona
w wielkosciach bezwzglednych lub jako wskaznik udziatu w limitach krajowych) traktowana
jest jako produkt niepozadany, stad wytworcy efektywniejsi emituja mniej okreslonych
toksycznych zwiazkow przy okreslonej ilosci generowanej energii.

Po stronie naktadow stosowanym rowniez czynnikiem jest ilos¢ zuzywanego w procesie
produkcji paliwa. Czynnik ten staje sie tym bardziej istotny, iz - jak wiadomo - zrodtem
energii s roznego rodzaju paliwa i procesy. Aby byto mozliwe porownywanie instalacji
wytworczych operujacych w oparciu o rozne zrodta energii, jako podstawe wymiaru
wskazuje sie ilos¢ GJ energii, zwykle w postaci energii chemicznej (ciepta), mozliwej
do wytworzenia w danym procesie technologicznym, zmagazynowanej w ilosci zuzytego
w okreslonym czasie paliwa.

Jako naktady wskazuje sie zwykle rowniez elementy kosztow w najwiekszym stopniu
kontrolowalnych przez zarzad. Najczesciej sa to roznego rodzaju koszty zwigzane
z zatrudnieniem. Alternatywa moze by¢ wskaznik zatrudnienia w miarach naturalnych
(liczba petnych etatow lub roboczogodzin).

Czesto wskazuje sie rowniez jako naktad wydatki inwestycyjne (kapitatowe), ponoszone
na usprawnienia technologiczne, budowe nowych blokow wytworczych lub generalne
remonty istniejacych, a takze na polepszenie warunkéw bezpieczenstwa pracy i ochrony
srodowiska. Utrudnieniem zastosowania takiego elementu naktadow jest wyodrebnienie
wytacznie wydatkow inwestycyjnych, ktore zostaty poniesione w ostatnim okresie, ale
jednoczesnie tych, ktore przyniosty skutek w postaci wdrozenia do procesu produkcyjnego
okreslonych systemow, technologii czy instalacji. Dla wypetnienia tych warunkow wskazuje
sie wydatki inwestycyjne z okresow wczesniejszych niz okres badz okresy bezposrednio
poprzedzajace okres badany®.

VI.2. Rozwigzania warsztatowe w kontekscie badania efektow przeje¢
i fuzji

Jak sie okazuje, literatura wigzaca model DEA jako metode badawcza z problemem
badania wptywu przejec i fuzji na zmiany efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw
nie jest zbyt bogata. Ponizej zaprezentowano wnioski z prac, w ktorych autorzy w szerszy
sposob charakteryzuja rozwigzania ,,warsztatowe” w zakresie stosowania metody DEA
w kontekscie przejec i fuzji.

J. Odeck (2008) analizuje wptyw fuzji i przeje¢ na poziom efektywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstw na rynku transportu publicznego w Norwegii. Metodologia dziatania
zaktadata podziat okresu badawczego na dwa podokresy - przed fala przejec i fuzji
zwiazana z deregulacja rynku i po niej. W badanym okresie czes$¢ przedsiebiorstw byto
uczestnikami transakcji fuzji lub przejecia, czes¢ zas nie uczestniczyta w tych procesach.
Korzystajac z metod opartych o modele DEA, autor okreslat relatywna efektywnos¢
wszystkich jednostek decyzyjnych odrebnie w kazdym roku dla catego okresu, przy czym
w podokresie przed koncentracja rynku te przedsiebiorstwa, ktore tworzyty w drugim

#  Analizy doboru zmiennych dokonano na podstawie: S.Yaisawarng, J.D. Klein, The effects of sulfur
dioxide controls on productivity change in the US electric power industry, ,,The Review of Economics
and Statistics” 1994, No. 76; S.U. Park, J.B. Lesourd, The efficiency of conventional fuel power plants
in South Korea: A comparison of parametric and non-parametric approaches, ,,International Journal of
Production Economics” 2000, s. 200; T. Sueyoshi, M. Goto, Slack-adjusted DEA for time series analysis:
Performance measurement of Japanese electric power generation industry in 1984-1993, ,,European
Journal of Operational Research” 2001, No. 133(2).

70 J. Odeck, The effect of mergers on efficiency and productivity of public transport services, , Transportation
Research, Part A: Policy and Practice” 2008, No. 42(4), s. 703.
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podokresie jeden podmiot, byty uznawane za jedna jednostke decyzyjna (poprzez
zsumowanie wartosci odpowiednio ich poszczegdlnych naktadow i efektow). Otrzymane
dane byty analizowane w podgrupach: wszystkie przedsigbiorstwa, przedsiebiorstwa
uczestniczace w przejeciach i fuzjach oraz przedsigebiorstwa nieuczestniczace w tych
transakcjach. Pozwolito to wyciagnac wnioski dotyczace wptywu przejec i fuzji na zmiany
poziomu efektywnosci ekonomicznej na podstawie analiz poréwnawczych na tle zmian
dla wszystkich przedsigbiorstw (catego sektora) i przedsiebiorstw nieuczestniczacych
w koncentracjach.

Opracowanie A. Resti (1998)7' jest poswiecone analizie wptywu przeje¢ na zmiane
poziomu efektywnosci ekonomicznej w sektorze bankow. Analiza wykorzystuje model DEA.
W opracowaniu autor dokonuje analizy zmian efektywnosci dla kazdego przedsiebiorstwa
w kazdym roku z trzech poprzedzajacych transakcje, w roku transakcji oraz kazdym roku
z trzech lat nastepujacych po transakcji. W opracowaniu analizy dokonuje sie na tle
dynamiki zmian efektywnosci ekonomicznej w catym sektorze bankowym. Wydaje sie,
iz stworzony dzieki temu benchmark jest istotnym warunkiem wtasciwej interpretacji
znaczenia przejec i fuzji w kontekscie tempa wzrostu efektywnosci ekonomicznej.

Opracowanie dotyczace sektora dystrybucji energii elektrycznej J.E. Kwoka i M. Pollitt
(2007)7 poréwnuje wskazniki efektywnosci wyznaczone w modelu DEA w latach przed
koncentracja i po niej na tle wynikow firm niebioracych udziatu w takich transakcjach.
Analiza dotyczy okresu kilku lat przed transakcja i po niej i obrazuje zmiany efektywnosci
w tym okresie. Autorzy definiuja m.in. nastepujace problemy badawcze: czy taczenie/
przejecie poprawia efektywnos$¢ ekonomiczng firmy przejmowanej i firmy przejmujacej,
po jakim czasie ujawniaja sie zmiany w efektywnosci. Stosowane zmienne wyrazane
w wartosciach pienieznych (m.in. koszty) sprowadzane sa do porownywalnych wielkosci
dla roku bazowego z zastosowaniem stosownego wskaznika zmian cen (w przypadku
omawianego opracowania zastosowano deflator PKB). Analiza wyrdznia przedsiebiorstwa
nieuczestniczace w danym okresie w transakcjach przejecia lub taczenia. Stuza one za
punkt odniesienia w analizach poréwnawczych.

VIl. Opis przyjetego modelu badawczego

Na ustalenie zakresu zmiennych do przyjetych w niniejszym badaniu modeli DEA miaty
zasadniczy wptyw trzy gtowne czynniki: opisane wyzej ustalenia z analizy literatury, dostep
do danych oraz postawione cele badawcze. Jezeli chodzi o dostep do danych, nie udato
sie pozyskac informacji o takich charakterystykach technicznych dziatalnosci wytworcow
i dystrybutoréw energii w poszczegolnych latach, jak dtugosci sieci dystrybucyjnych, moce
transformatorowe, wielkos¢ strat na przesyle, wielkosc sprzedazy energii (w jednostkach
naturalnych) lub produkcji netto, czy wreszcie ilos¢ zuzywanego w procesie produkcji
paliwa”. Z drugiej strony, najwazniejsze zmienne odnosza sie do wielkosci wyrazanych
w wartosciach pienieznych (koszty, wartosci aktywow, przychody), a wiec charakterystyk

7 A. Resti, Regulation can foster mergers, can mergers foster efficiency? The Italian case, ,,Journal of
Economics and Business” 1998, No. 50(2), s. 157-169.

2 Kwoka J. E., Pollitt M., Industry restructuring, mergers end efficiency: evidence from electric power,
,Northeastern University Working Paper” April 2007, No. 07-001, http://www.economics.neu.edu/
papers/documents/07-001.pdf, pobrano: 30 czerwca 2011 r.

3 W toku zbierania danych skierowano m.in. pisemna prosbe o wspoétprace do Urzedu Regulacji Energetyki
(z listem polecajacym Dyrektor Generalnej Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow), jednak uzyskano
odpowiedz negatywna.
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ekonomicznych badanych podmiotéw. Porownanie wynikéw analiz dla wartosci pienieznych
wyrazanych w cenach biezacych i cenach statych moze by¢ potencjalnym zrodtem
odpowiedzi na pytanie o nature zmian efektywnosci ekonomicznej - czy wynika ze wzrostu
wydajnosci czy moze sity rynkowej (i zwiazanej z tym zdolnosci wptywania na wzrost
cen energii). Niemniej jednak cennym uzupetnieniem tych analiz bytyby wyniki uzyskane
z modelowania przeprowadzonego na podstawie zmiennych wyrazanych w jednostkach
naturalnych.

Analiza objeto wszystkie zidentyfikowane przypadki koncentracji, majacych wymiar
horyzontalny lub/i wertykalny, w ktorych uczestnikami koncentracji byty elektrownie
cieplne systemowe (bez elektrowni wodnych i elektrocieptowni) albo przedsiebiorstwa
dystrybucyjne (por. Zatacznik). Analiza kazdorazowo dotyczyta skumulowanych zmian
efektywnosci dla wszystkich uczestnikow koncentracji.

W przeprowadzonych badaniach za wielkosci wejsciowe dla modeli w obrebie sektora
dystrybucji energii elektrycznej przyjeto trzy rodzaje naktaddw, a mianowicie:
e koszty dziatalnosci podstawowej (tacznie z akcyza), tj.:

— suma kosztow sprzedanych produktow, towarow i materiatow (koszt
wytworzenia sprzedanych produktow oraz wartosc¢ sprzedanych towarow
i materiatow), kosztow sprzedazy oraz kosztow ogolnego zarzadu (w zt) -
w wariancie porownawczym rachunku zyskow i strat,

lub

— koszty dziatalnosci operacyjnej (w tym koszty rodzajowe oraz wartosc
sprzedanych towardw i materiatow) - w wariancie kalkulacyjnym rachunku
zyskow i strat,

e zatrudnienie rozumiane jako Sredni stan zatrudnienia w danym roku (lub stan
zatrudnienia na koniec roku - w przypadku braku danych srednich),

e wartosc srodkow trwatych w zakresie budynkow, lokali i obiektow inzynierii ladowej
i wodnej oraz urzadzen technicznych i maszyn (zt).

Za wielkosci wyjsciowe dla modeli w obrebie sektora dystrybucji energii elektrycznej
przyjeto jeden rodzaj efektow, tj. wartos¢ przychodow netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatow (w zt).

Za wielkosci wejsciowe dla modeli w obrebie sektora wytwarzania energii elektrycznej
przyjeto cztery rodzaje naktadow:
e koszty dziatalnosci podstawowej (analogicznie jak w przypadku dystrybucji energii
elektrycznej),
e zatrudnienie (analogicznie jak w przypadku dystrybucji energii elektrycznej),
e wartosc srodkow trwatych w zakresie budynkow, lokali i obiektow inzynierii ladowej
i wodnej oraz urzadzen technicznych i maszyn,
® moc zainstalowana (MW).
Za wielkosc wyjsciowa (wynik, efekt) w sektorze wytwarzania energii elektrycznej przyjeto

(podobnie, jak w przypadku sektora dystrybucji) wartos¢ przychoddw netto ze sprzedazy
produktow, towarow i materiatow (w zt).

W przeprowadzonych analizach rozwazano zaréwno modele oparte na zmiennych
wyrazonych w cenach biezacych, jak i cenach statych. Wartosci zmiennych w cenach
biezacych sprowadzono do wartosci w cenach statych (dla 2000 r.) za pomoca nhastepujacych
wskaznikow zmiennosci cen (deflatorow):
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e wskaznik cen PKB - zastosowany w odniesieniu do wartosci aktywow trwatych
(w sektorze wytwarzania i dystrybucji) oraz do kosztu wytworzenia sprzedanych
produktow wchodzacych w sktad kosztow dziatalnosci podstawowej w sektorze
dystrybucji,

e wskaznik kosztow dziatalnosci podstawowej w poszczegolnych elektrowniach
zawodowych - uzyskany poprzez usrednienie wskaznika cen PKB oraz wskaznika
cen wegla brunatnego i kamiennego,

e wskaznik cen sprzedazy energii elektrycznej przez elektrownie na weglu kamiennym
Z rezerwa mocy i ustugami systemowymi - zastosowany w odniesieniu do wartosci
przychoddw poszczegolnych elektrowni na weglu kamiennym,

e wskaznik cen sprzedazy energii elektrycznej przez elektrownie na weglu brunatnym
Z rezerwa mocy i ustugami systemowymi - zastosowany w odniesieniu do wartosci
przychoddw poszczegolnych elektrowni na weglu brunatnym,

e wskaznik cen sprzedazy energii elektrycznej przez elektrownie i elektrocieptownie
zawodowe z rezerwa mocy i ustugami systemowymi - zastosowany w odniesieniu
do wartosci przychodow dla danych odnoszacych sie do ogotu sektora wytwarzania
energii elektrycznej (benchmark rynkowy),

e wskaznik cen zakupu energii elektrycznej przez spotki dystrybucyjne - zastosowany
w odniesieniu do kosztow wartosci sprzedanych towardw i materiatow wchodzacych
w sktad kosztow dziatalnosci podstawowej w sektorze dystrybucji,

e wskaznik cen sprzedazy energii elektrycznej przez spotki dystrybucyjne odbiorcom
koncowym niekorzystajagcym z prawa wyboru sprzedawcy (lub majacym umowy
kompleksowe sprzedazy energii po 2007 r.) wraz z optata przesytowa - zastosowany
w odniesieniu do wartosci przychodow w sektorze dystrybucji.

Dane wykorzystane w badaniach pochodza z kilku zrodet:
e sprawozdan finansowych badanych przedsiebiorstw elektroenergetycznych,
e stron internetowych przedsiebiorstw elektroenergetycznych,

e publikacji ,,Lista 500” wydawanych wspolnie z ,,Rzeczpospolita” - w zakresie danych
o zatrudnieniu,

e danych uzyskanych bezposrednio od przedsiebiorstw (w kilku przypadkach, na
pisemna prosbe - dotyczacych danych o zatrudnieniu),

e zbiorow publikacji Gtéwnego Urzedu Statystycznego zawierajacych dane
o wskaznikach cen PKB oraz cen wegla,

e zbiorow publikacji Agencji Rynku Energii Statystyka elektroenergetyki polskiej -
w zakresie wskaznikow cen energii elektrycznej (na réznych szczeblach obrotu),
zagregowanych danych finansowych dotyczacych catego sektora wytwarzania oraz
sektora dystrybucji energii elektrycznej, danych o mocy zainstalowanej i wielkosci
produkcji brutto poszczegolnych elektrowni,

e akt postepowan prowadzonych przed Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow (w sprawach koncentracji oraz badan rynku) - w zakresie przebiegu
koncentracji, uzupetniajaco w zakresie danych finansowych i danych o zatrudnieniu
poszczegolnych przedsiebiorstw oraz danych o strukturze rynku.

W obliczeniach zastosowano modele nadefektywnosci z zatozeniem statych efektow skali
(super-efficiency CCR, SE-CCR). Kazdy model zostat zorientowany na naktady. W takim
przypadku jednostka jest nazywana efektywna pod wzgledem naktadow, jezeli nie bedzie
mozliwe proporcjonalne zmniejszenie wielkosci naktadow w celu uzyskania tych samych
wielkosci efektow.
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W praktyce, w obliczeniach wykorzystano pakiet informatyczny EMS (Efficiency Measurment
System) v. 1.3 2000 r., autorstwa Holgera Scheela, udostepniany bezptatnie dla celow
akademickich i stosowany przez wielu autorow’.

Procedura obliczen dla danego przypadku przejecia lub fuzji (koncentracji) miata
kazdorazowo nastepujacy przebieg: pakiet danych poddanych obliczeniom uwzgledniat
zmienne (naktady i efekty) dla okreslonych uczestnikow koncentracji dla okreslonej liczby
lat w okresie przed transakcja oraz po transakcji, jak rowniez zmienne dla catego rynku
w tym okresie (rynek dla sektora wytwarzania obejmowat wszystkie elektrownie cieplne
tacznie z elektrocieptowniami, zas dla sektora dystrybucji - wszystkie przedsiebiorstwa
dystrybucyjne). Zestaw zmiennych dla jednego podmiotu (lub rynku) w danym roku
definiowat jedna jednostke decyzyjna (DMU) w rozumieniu DEA. Tym samym ten sam
podmiot (rynek) w roznych latach byt rozwazany jako odrebna jednostka decyzyjna
w otrzymywanym rankingu efektywnosci. Przedziat czasowy dla wykonania obliczen byt
okreslany w taki sposob, aby pakiet danych dotyczyt kazdorazowo jednostek decyzyjnych
w liczbie powyzej 20 (liczba przedsiebiorcow x liczba lat)™.

W analizie zmian efektywnosci ekonomicznej brano pod uwage okres trzyletni przed rokiem
transakcji oraz taki sam okres po roku dokonania transakcji (bez roku transakcji). Wybor
tej rozpietosci czasowej byt podyktowany z jednej strony intencja objecia analiza efektow
transakcji ujawniajacych sie w stosunkowo dtugim okresie, z drugiej zas byt uzalezniony od
faktu, iz przyjecie okresu dtuzszego powodowatoby w niektorych przypadkach wzajemne
,naktadanie sie” efektow wiecej niz jednej transakcji. Procedura obliczania wskaznikow
efektywnosci przebiegata odrebnie dla kazdego przypadku koncentracji i obejmowata dane
w ustalonym okresie dla uczestnikow koncentracji oraz dane dla catego sektora. Kazda
koncentracja obejmowata jedna procedure obliczeniowa dla modelu w cenach biezacych
i jedna dla modelu w cenach statych (dla 2000 r.).

Z otrzymanych wskaznikow efektywnosci DEA dla danego podmiotu (lub rynku) obliczano
nastepnie srednig z wartosci wskaznikow dla wszystkich podmiotéw uczestniczacych
w koncentracji z wyroznieniem trzyletnich okresow przed transakcja i po niej, przy czym:

e w przypadku koncentracji polegajacej na utworzeniu nowego podmiotu i utracie
osobowosci prawnej przez uczestnikow transakcji - usredniane byty wskazniki dla
wszystkich podmiotow dla okresu przed transakcja i odrebnie wskazniki nowego
podmiotu dla okresu po transakcji,

e w przypadku koncentracji polegajacej na utworzeniu grupy kapitatowej bez utraty
osobowosci prawnej przez uczestnikow (za posrednictwem wehikutu korporacyjnego
lub w przypadku przejec) - usredniane byty wskazniki dla wszystkich uczestnikow
koncentracji dla okresu przed transakcja i odrebnie po transakcji,

e w przypadku przejec¢ o charakterze wytacznie pionowym, przejec przez podmioty
zagraniczne lub podmioty niezwigzane z sektorem elektroenergetycznym -

74 Pakiet EMS dla analiz DEA stosowano m.in. w nastepujacych pracach: A.G.N. Novaes, Rapid-transit efficiency
analysis with the assurance-region DEA method, ,,Pesquisa Operational” 2001, Vol. 21, No. 2; P. Zhou, B.W.
Ang, K.L. Poh, A survey of data envelopment analysis in energy and environmental studies, ,European
Journal of Operational Research” 2008, No. 189(1); T.A. Nahra, D. Mendez, J.A. Alexander, Employing
super-efficiency analysis as an alternative to DEA: an application in outpatient substance abuse treatment,
»European Journal of Operational Research” 2009, No. 196(3); pakiet EMS wykorzystywany jest rowniez przez
panstwowych regulatoréw rynku energii: A.B. Haney, M.G. Pollitt, Efficiency analysis of energy networks: An
international survey of regulators, ,,Energy Policy” 2009, No. 37(12).

75 Zaleca sie bowiem, aby sumaryczna liczba rodzajow naktadow i produktow byta mniejsza niz trzecia
czesc liczby jednostek decyzyjnych, zob.: P.L. Brocket, B. Golany, Using rank statictics for determining
programmatic efficiency differences in data envelopment analysis, ,,Management Science” 1996, No. 42(3),
s. 466-572.
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usredniane byty wskazniki tylko dla podmiotu przejmowanego dla okresu przed
transakcja i odrebnie po transakcji.

W ten sposob tworzono skumulowane wskazniki efektywnosci przed transakcja i po
niej. Odrebnie usredniano wskazniki efektywnosci dla rynku ogétem, tworzac w ten
sposob benchmark. W dalszej kolejnosci obliczano zmiany procentowe poziomow wyzej
wymienionych skumulowanych wskaznikow efektywnosci odrebnie dla uczestnikow
koncentracji oraz dla rynku, tworzac w ten sposob stosowne wskazniki dynamiki
efektywnosci. Ostatecznie wyznaczanym wynikiem jest roznica dynamik efektywnosci
pomiedzy uczestnikami koncentracji a rynkiem. Dodatnia roznica wskazuje, o ile punktow
procentowych wyzsza byta dynamika wzrostu (lub: nizsza dynamika spadku) wskaznika
efektywnosci dla uczestnikow koncentracji od dynamiki wzrostu (lub dynamiki spadku)
wskaznika efektywnosci rynku. Dodatnia roznica oznacza tym samym, ze efektywnos¢
uczestnikow koncentracji rosta szybciej (lub spadata wolniej) od efektywnosci rynku.
Analogicznie, ujemna rdéznica wskazuje, ze efektywnosc uczestnikow koncentracji rosta
wolniej (lub spadata szybciej) od efektywnosci rynku.

VIIl. Analiza wynikéw badan

W Zataczniku do opracowania przedstawiono zestawienia ujetych w badaniu koncentracji
z wyroznieniem uczestnikow i przebiegu koncentracji, lat transakcji oraz zakresu
czasowego analizy. Wyniki analizy zaprezentowano w tabelach 1 i 2, przedstawiajac
skumulowane wskazniki dynamiki efektywnosci (dla uczestnikow transakcji w okresie
przed transakcja oraz po niej, w modelu cen biezacych i statych). Metoda DEA pozwala na
poréwnywanie wzglednej efektywnosci pomiedzy podmiotami (jednostkami decyzyjnymi),
ktore odznaczaja sie podobng charakterystyka dziatalnosci, w szczegolnosci - dziataja na
tym samym rynku wtasciwym produktowo, stosujac podobna technologie. Przeprowadzono
odrebne analizy dla sektora wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej.

Tab. 1. Dynamika skumulowanych wskaznikoéw efektywnosci DEA, % - sektor

wytwarzania.
. ceny biezace ceny state
Transakcja — —

uczestn. sektor roézn. uczestn. sektor rézn.

1999 ZE PAK 3,7 -0,1 3,8 16,7 4,3 12,4
2000 PKE 3,4 12,3 -8,9 -5,8 5,8 -11,6

2000 Potaniec 0,4 3,6 -3,2 2,7 1,6 1,1
2001 Rybnik 13,7 4,8 8,9 36,9 5,2 31,7
2002 Skawina 8,6 4,4 4,2 19,9 8,0 11,9
2004 BOT 7,6 1,9 5,7 12,4 6,7 5,7
2006 Skawina -9,8 11,4 -21,2 -8,5 4,2 -12,7
2007 PGE 27,7 14,2 13,5 13,7 5,2 8,5
2007 Tauron 10,1 12,0 -1,9 5,9 5,4 0,5
2007 Kozienice -9,7 13,3 -23 -5,9 3,8 -9,7
2007 Ostroteka 21,3 10,0 11,3 22,3 10,5 11,8
SREDNIA 7,0 8,0 -1,0 10,0 5,5 4,5

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Jak wskazuja dane zaprezentowane w tabeli 1, w dziewigciu z jedenastu rozpatrywanych
przypadkow koncentracji uczestnicy zanotowali - w modelu cen biezacych - wzrost
skumulowanej efektywnosci. Spadki efektywnosci zanotowano w przypadku przejecia
przez CEZ Elektrowni Skawina S.A. (2006) oraz przejecia przez koncern ENEA S.A.
Elektrowni Kozienice (2007). Jesli jednak dokonamy poréwnania wskaznikéw dynamiki
efektywnosci uczestnikow koncentracji ze wskaznikami dynamiki efektywnosci dla catego
sektora wytwarzania, okazuje sie, ze az w pieciu przypadkach koncentracji efektywnosc
ich uczestnikow rosta wolniej niz efektywnosc sektora w tym samym okresie. Porownanie
srednich ze wskaznikow dynamiki dla uczestnikow koncentracji (+7,0%) oraz sektora
(+8,0%) moze prowadzic do ogolnego wniosku, iz uczestnicy koncentracji w analizowanych
okresach notowali nieco nizszy wzrost efektywnosci niz sektor ogotem. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze na ten wynik najwiekszy negatywny wptyw miaty niskie notowania
wzrostu efektywnosci dla koncentracji zwiazanych z przejeciem Elektrowni Skawina S.A.
w 2006 r. oraz Elektrowni Kozienice w 2007 r.

Nieco inaczej prezentuja sie wyniki dla analizy dla modelu w cenach statych (dla 2000 r.).
W tym przypadku w o$miu z jedenastu rozpatrywanych koncentracji ich uczestnicy
osiagneli wzrost skumulowanego wskaznika efektywnosci (Srednio o +10,0%). Spadki
efektywnosci zanotowano w przypadku dotyczacym utworzenia Potudniowego Koncernu
Energetycznego S.A. (2000 r.) oraz - podobnie, jak w przypadku modelu cen biezacych -
przejecia przez CEZ Elektrowni Skawina S.A. (2006) oraz przejecia przez koncern ENEA
S.A. Elektrowni Kozienice (2007). Jedynie w przypadku tych koncentracji uzyskano ujemne
wyniki, porownujac wskazniki dynamiki efektywnosci dla uczestnikow koncentracji i catego
sektora. W pozostatych przypadkach uczestnicy koncentracji osiagali wyzsza dynamike
wzrostu efektywnosci niz caty sektor. Na podstawie poréwnania - dla modelu cen statych
- Srednich ze wskaznikéw dynamiki dla uczestnikow koncentracji (+10,0%) oraz sektora
(+5,5%) mozna zauwazyc, ze uczestnicy koncentracji w analizowanych okresach osiagali
srednio istotnie wyzszy wzrost efektywnosci niz sektor ogotem.

Tab. 2. Dynamika skumulowanych wskaznikéw efektywnosci DEA, % - sektor dystrybucji.

. ceny biezace ceny state
Transakcja — —

uczestn. sektor rézn. uczestn. sektor rozn.

2001 GZE 0,5 2,5 -2,0 -13,0 -18,8 5,8
2002 STOEN 7,6 0,7 6,9 -3,9 -18,7 14,8
2003 ENEA -1,0 1,6 -2,6 -15,1 -10,5 -4,6
2004 Energa 0,4 -0,6 1,0 -4,1 -5,7 1,6
2004 EnergiaPro 3,7 1,1 2,6 -3,0 -3,1 0,1
2004 Enion 3,0 0,8 2,2 -3,9 -5,0 1,1
2007 PGE -5,9 3,6 -9,5 -16,5 -11,0 -5,5
2007 Tauron -5,7 -5,5 -0,2 -22,4 -21,4 -1,0
SREDNIA 0,3 0,5 -0,2 -10,2 -11,8 1,5

Zrédto: opracowanie wtasne.

W sektorze dystrybucji uzyskane wyniki dla modelu w cenach biezacych wskazuja, ze
w przypadku pieciu z oSmiu analizowanych przypadkéw uczestnicy zanotowali wzrost
skumulowanej efektywnosci. Jednoczesnie w potowie przypadkéw transakcji dynamika
efektywnosci ich uczestnikow byta nizsza od dynamiki efektywnosci sektora w tym samym
okresie. Poréwnanie srednich ze wskaznikow dynamiki dla uczestnikow koncentracji
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(+0,3%) oraz sektora (+0,5%) moze prowadzi¢ do ogolnego wniosku, iz uczestnicy transakcji
w analizowanych okresach notowali srednio nizszy wzrost efektywnosci niz sektor ogétem.

W przypadku modelu cen statych dla sektora dystrybucji we wszystkich przypadkach
uczestnicy transakcji notowali znaczng ujemna dynamike efektywnosci, podobnie jak caty
sektor w porownywanych okresach. Porownanie jednak srednich ze wskaznikow dynamiki
dla uczestnikow koncentracji (-10,2%) oraz sektora (-11,8%) moze prowadzi¢ do ogblnego
whniosku, iz dynamika spadku efektywnosci uczestnikow transakcji byta srednio mniejsza
niz dynamika spadku efektywnosci sektora ogotem.

Rok 2007 to rok koncentracji o charakterze wertykalnym przedsigbiorstw z sektora
wytwarzania oraz dystrybucji (i sprzedazy) energii elektrycznej. Jak sie okazuje,
w przypadku tych transakcji uczestnicy koncentracji z sektora wytwarzania notowali
srednio rzecz biorac dodatniag dynamike efektywnosci w okresie po sfinalizowaniu
transakcji, zarowno w modelach dla cen biezacych, jak i statych. W przypadku cen statych
dynamika ta byta wyzsza niz dynamika wzrostu efektywnosci dla catego sektora. W tym
samym okresie dynamika efektywnosci dla badanych przedsiebiorstw sektora dystrybucji
byta ujemna. Wskazniki efektywnosci malaty szczegolnie istotnie w ujeciu cen statych.

IX. Whnioski

Niezwykle wazne jest - zaréwno z punktu widzenia samych przedsiebiorstw, jak i polityki
regulacyjnej panstwa, aby zmianom strukturalnym na rynku elektroenergetycznym
towarzyszyta wiedza o mechanizmach i czynnikach tworzenia wartosci w sektorze.
Jak wskazuja cytowane badania, w licznych przypadkach przejecia i fuzje w sektorze
elektroenergetycznym moga byc¢ zrodtem korzysci zwigzanych z poprawa efektywnosci
ekonomicznej dziatalnosci. W optymalnych dla tego sektora warunkach konkurencji, przy
monitoringu regulatora panstwowego, wzrost efektywnosci moze skutkowac obnizeniem
cen energii elektrycznej. W szczegolnosci nalezy zwroci¢ zatem uwage, iz jakikolwiek
podziat przedsigbiorstw elektroenergetycznych wiazacy sie z dezintegracja w wymiarze
pionowym wytwarzania i dystrybucji i/lub skutkujacy podziatem na wyspecjalizowane
przedsiebiorstwa w zakresie np. technologii wytwarzania energii, najprawdopodobniej
bedzie kosztowny w rozumieniu utraty efektywnosci ekonomicznej.

Analiza wynikow badan dotyczacych efektow koncentracji przedsiebiorstw polskiego sektora
elektroenergetycznego wskazuje jednak, iz w wiekszosci przypadkow nie zrealizowano
w sposob optymalny celu koncentracji w postaci wzrostu efektywnosci ekonomicznej,
mimo ze cel ten wedtug deklaracji samych przedsiebiorstw byt jednym z gtéwnych
czynnikow motywujacych koncentracje. Wniosek ten dotyczy przede wszystkim sektora
dystrybucji energii elektrycznej. Przedsiebiorstwa sektora, srednio rzecz biorac, notowaty
niewielkie wzrosty lub wrecz spadki efektywnosci w okresie po koncentracji. Dynamika
tych zmian byta poroéwnywalna z dynamika zmian catego sektora. Co najbardziej istotne,
negatywne efekty zwykle pogtebiaty sie dla modeli z zastosowaniem urealnionych wartosci
zmiennych, tj. w cenach statych. Znaczne zréznicowanie wynikow analizy dla modeli
w cenach biezacych i cenach statych wskazuje, ze duze spadki efektywnosci o charakterze
technologicznym i organizacyjnym byty w praktyce w duzym stopniu niwelowane przez
wzrost cen sprzedazy. Fakt wydzielenia funkcjonalnego i prawnego podsektora obrotu
z sektora dystrybucji energii elektrycznej (dezintegracja pionowa) miat - jak wskazuja
wyniki obliczen obejmujacych przypadki koncentracji z 2007 r. - dodatkowo negatywny
wptyw na poziom efektywnosci przedsiebiorstw sektora.
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Znacznie lepsze efekty koncentracji, srednio rzecz biorac, notowaty badane podmioty
w sektorze wytwarzania energii elektrycznej. W modelu cen biezacych dynamika zmian
efektywnosci uczestnikow koncentracji nie odbiegata od dynamiki zmian efektywnosci dla
catego sektora w badanych okresach. W modelu cen statych elektrownie osiagaty jednak
w okresie po koncentracji znaczne wzrosty efektywnosci, w stopniu istotnie wyzszym niz
caty sektor wytwarzania energii elektrycznej.

Zaprezentowane wyniki badan stanowig przyczynek do bardziej kompleksowego ujecia
problemu wptywu koncentracji na efektywnos¢ ekonomiczng przedsiebiorstw sektora
elektroenergetycznego. W rozwinieciu badan nalezatoby ujac identyfikacje efektow
skumulowanych dla zintegrowanych grup kapitatowych jako catosci, ale takze identyfikacje
mozliwych zrodet i obszarow nieefektywnosci. Do badania nalezatoby rowniez wtaczyc
elektrocieptownie, jako uczestnikow koncentracji. Kontynuacja badan powinna takze
rozwijac¢ szerzej mozliwosci analityczne stwarzane przez metode DEA (np. wyznaczanie
obszarow efektow korzysci i niekorzysci skali). Wartos¢ poznawcza i aplikacyjna tych
badan moze stanowi¢ element uzupetniajacy analiz ekonomicznych prowadzonych
w sprawach z zakresu kontroli koncentracji przed Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow.
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Zatacznik 1. Przedmiotowy i czasowy zakres analizy.

Uczestnicy
koncentracji ujeci
w analizie

Rok

Uwagi

Sektor wytwarzania energii elektrycznej (elektrownie cieplne)

Elektrim S.A. przejmuje mniejszosciowy udziat akcji
Zespotu Elektrowni Patnow-Adamow-Konin S.A., jednak

ZE PAK 1999 . . -
zgodnie ze statutem sprawuje kontrole operacyjna;
analiza dla lat 1998-2002 bez roku transakcji
El. Jaworzno
El. taziska utworzenie Potudniowego Koncernu Energetycznego
El. tagisza 2000 | S-A- (PKES.A.), tacznie z Elektrocieptownia Katowice;
El. Siersza uczestnicy koncentracji utracili osobowos¢ prawna;
EL. Halemba analiza dla lat 1997-2003 bez roku transakcji
El. Blachownia
Tractebel SA przejmuje Elektrownie im. T. Kosciuszki
S.A. w Potancu (obecnie GdF SUEZ Energia Polska
S.A.); w 2000 r. sprzedaz 25% akcji oraz gwarancja
El. Potaniec 2000 kontroli operacyjnej inwestora, w 2003 r. sprzedano
pozostatg cze$¢ akcji; analiza dla lat 1998-2003 bez roku
transakcji, analiza nie obejmuje zmiennej zatrudnienia
po stronie naktadéw ze wzgledu na brak petnych danych
EdF International w konsorcjum z Energie Baden-
El. Rybnik 2001 | -Wurttemberg AG (EnBW) przejmuja Elektrownia Rybnik
S.A.; analiza dla lat 1998-2004 bez roku transakcji
Przejecie Elektrowni Skawina S.A. przez PSEG Poland
. Distribution B.V. z siedzibg w Rotterdamie - dziatajaca
El. Skawina 2002 w ramach grupy kapitatowej PSEG (USA), analiza dla lat
1999-2005 bez roku transakcji
. utworzenie grupy BOT Gornictwo i Energetyka S.A.
El. Betchatow S.A. (tacznie z KWB Betchatdw S.A. oraz KWB Turdw S.A.),
El. Opole S.A. 2004 podmioty wchodzace w sktad grupy nie utracity
EL Turéw S.A. osobowosci prawnej, analiza dla lat 2001-2007 bez roku
transakcji
Przejecia przez CEZ a.s. kontroli nad PSEG Silesia
EL Skawina 2006 B.V. i PSEG Poland Distribution B.V., a w efekcie - nad
: Elektrocieptownia Chorzéw Elcho Sp. z o0.0. i Elektrownia
Skawina S.A.
BOT GiE S.A. utworzenie grupy Polskiej Grupy Energetycznej S.A.
| . 2007 (PGE S.A.), tacznie z oSmioma przedsiebiorstwami
Zespol‘Elektrownl dystrybucyjnymi; analiza dla lat 2004-2009 bez roku
Dolnej Odry S.A. transakcji
PKE S.A. utworzenie grupy Energetyka Potudnie (p6zniej Tauron),
. 2007 tacznie z koncernami dystrybucyjnymi ENION i EnergiaPro
Elektrownia Stalowa KE; brak utraty osobowosci prawnej uczestnikow, analiza
Wola dla lat 2004-2010 bez roku transakcji
EL. Kozienice 2007 przejecie przez grupe ENEA S.A. Elektrowni Kozienice

S.A, analiza dla lat 2004-2010 bez roku transakcji
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Zespot Elektrowni
Ostroteka S.A.

2007

KE ENERGA S.A. przejmuje Zespét Elektrowni Ostroteka
S.A.; analiza dla lat 2004-2010 bez roku transakcji

Sektor

dystrybucji energii elektrycznej

GZE S.A.

2001

przejecie Gornoslaskiego Zaktadu Energetycznego S.A.
(GZE S.A.) przez Vattenfall AB, analiza dla lat 1999-2004
bez roku transakcji

STOEN S.A.

2002

przejecie STOEN S.A. przez RWE Plus AG, analiza dla lat
1999-2005 bez roku transakcji

GE ENEA S.A.

2003

utworzenie Grupy Energetycznej ENEA S.A. z pieciu
zaktadow energetycznych (En. Poznanska jako
przejmujacy i En. Szczecinska, Bydgoszcz, Gorzow,
Zielonogorskie ZE), analiza dla lat 2000-2006 bez roku
transakcji

KE ENERGA S.A.

2004

utworzenie Koncernu Energetycznego ENERGA S.A.

z osmiu zaktadow energetycznych (Energa GKE jako
przejmujacy i ZE Koszalin, ZE Stupsk, En. Kaliska, ZE
Ptock, ZE Torun, Elblaskie ZE, ZE Olsztyn), analiza dla lat
2001-2007 bez roku transakcji

EnergiaPro S.A.

2004

utworzenie EnergiaPro S.A. z pieciu zaktadow
energetycznych (Legnica, Opole, Watbrzych, Wroctaw,
Jelenia Gora), analiza dla lat 2001-2007 bez roku
transakcji

Enion S.A.

2004

utworzenie Enion S.A. z pieciu zaktaddw energetycznych
(ZE Krakow jako przejmujacy i Beskidzka En., Bedzinski
ZE, ZE Czestochowa, ZE Tarnow), analiza dla lat 2001-
-2007 bez roku transakcji

PGE S.A.

2007

utworzenie PGE S.A. na bazie BOT GiE S.A, ZEDO S.A.

i oSmiu zaktadow energetycznych (ZE Biatystok, ZE t6dz-
-Teren, Lodzki ZE, ZE Warszawa-Teren, Zamojska Korp.
Energ., Rzeszowski ZE, Lubzel, ZE Okr. Radomsko-
-Kieleckiego), spotki nie stracity osobowosci prawnej do
2009 r., analiza dla lat 2004-2010 bez roku transakcji

EnergiaPro S.A.
ENION S.A.

2007

utworzenie Grupy Energetyka Potudnie S.A. (nastepnie
Tauron S.A.) na bazie EnergiaPro S.A., ENION S.A., PKE
S.A. oraz EL. Stalowa Wola S.A.; EnergiaPro i ENION
potaczyty sie w sensie prawnym w 2011 r., analiza dla lat

2004-2010 bez roku transakcji

Zrédto: opracowanie wtasne.
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