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Metodologia i terminologia

Opracowanie zatytułowane „Transakcje kapitałowe w sektorze energetycznym” zawiera analiz´ mi´dzynarodowych i krajowych
transakcji w sektorze energii elektrycznej i gazu na całym Êwiecie. Stosowane przez nas terminy „sektor energetyczny” i „transakcje
kapitałowe w sektorze energetycznym” odnoszà si´ zarówno do sektora energii elektrycznej, jak i gazu (zob. szczegółowy opis
poni˝ej). Analiza została przeprowadzona na podstawie bazy danych Dealogic „M&A Global” z grudnia 2008 r. i obejmuje ogłoszone
transakcje, zarówno ju˝ zrealizowane, jak i oczekujàce na finansowe i prawne zamkni´cie. Wszystkie podane wartoÊci transakcji 
obejmujà przej´te zobowiàzania. Dane liczbowe dotyczà wartoÊci faktycznie nabytych udziałów i nie zostały przeliczone do 100%
kapitału. W raporcie, w danych za 2008 rok, jak i za lata poprzednie, traktujemy Rosj´ jako odr´bny obszar geograficzny, nieuj´ty 
w zestawieniach dotyczàcych Azji i Oceanii. Zgodnie z Północnoamerykaƒskim Systemem Klasyfikacji Przemysłu (NAICS) analizowane
sektory obejmujà: wytwarzanie, przesył, dystrybucj´ i sprzeda˝ energii elektrycznej; przesył i dystrybucj´ gazu ziemnego; przesył 
i dystrybucj´ gazu. Termin „energetyka” w kontekÊcie niniejszego raportu odnosi si´ do wszystkich wymienionych sektorów. 
Przedstawione w raporcie liczby transakcji uwzgl´dniajà tak˝e transakcje, których wartoÊci nie ogłoszono. Pełna lista transakcji 
zawartych w 2008 r. dost´pna jest na stronie internetowej poÊwi´conej transakcjom kapitałowym w sektorze energetycznym 
pod adresem: www.pwc.com/powerdeals.



Nasz raport zawiera analiz´ przesłanek stojàcych
za ogólnymi trendami, a tak˝e najwa˝niejszych
transakcji. Ponadto, korzystajàc z naszego
doÊwiadczenia w doradztwie dla uczestników
znaczàcych transakcji na wszystkich kluczowych
rynkach energii elektrycznej i gazu, w kilku 
miejscach raportu zwracamy uwag´ 
na najistotniejsze dla nich zagadnienia.

W dłu˝szej perspektywie stopniowe osłabienie
kryzysu finansowego b´dzie kluczowym 
czynnikiem pobudzajàcym aktywnoÊç w sferze
transakcji kapitałowych. Jednak˝e w najbli˝szym
czasie sytuacja mo˝e wyglàdaç jeszcze mniej 
korzystnie ni˝ w niedalekiej przeszłoÊci, przede
wszystkim wskutek dalszego ograniczenia dost´pu
do długu w zwiàzku z koniecznoÊcià sfinansowania
rzàdowych programów pomocowych. Na przekór
tej sytuacji fundamentalne potrzeby konsolidacji,
zagwarantowania bezpieczeƒstwa dostaw 
i podniesienia kapitalizacji b´dà kreowały 
narastajàce zainteresowanie transakcjami 
kapitałowymi. Ponadto spadek cen energii zmieni
postrzeganie  inwestycji w dro˝sze, ale czystsze
aktywa wytwórcze, przez co jeszcze wi´ksze
znaczenie b´dà miały mi´dzynarodowe dyskusje 
o zmianach klimatycznych oraz przygotowania 
do szczytu klimatycznego ONZ w Kopenhadze 
w grudniu 2009 r.
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W 2008 r. wartoÊci transakcji 
kapitałowych w sektorze 
energetycznym spadły z rekordowych
poziomów odnotowanych w dwóch
poprzednich latach. Przyczynił si´
do tego kryzys finansowy oraz du˝a

niepewnoÊç panujàca na rynku, które niekorzystnie
wpłyn´ły na aktywnoÊç w zakresie fuzji i przej´ç.
Pomimo tych niekorzystnych zjawisk całkowita
liczba transakcji kapitałowych wzrosła jednak 
o 24%, co Êwiadczy o tym, ˝e przedsi´biorstwa 
koncentrowały si´ na mniejszych transakcjach,
starajàc si´ wykorzystaç nowe mo˝liwoÊci 
pojawiajàce si´ wraz ze zmianà warunków
rynkowych.

Europ´ w najmniejszym stopniu dotknàł spadek
wartoÊci transakcji kapitałowych i to właÊnie na nià
przypadła ponad połowa ogólnej wartoÊci fuzji 
i przej´ç w sektorze energetycznym. W zestawieniu
z tym, w Australii, wczeÊniej b´dàcej motorem
wzrostu aktywnoÊci w Azji i Oceanii, transakcje 
w sektorze energetycznym praktycznie zamarły, 
do czego przyczyniła si´ niepewnoÊç co do nowych
regulacji emisji dwutlenku w´gla oraz kryzys 
finansowy. W Ameryce Północnej, podobnie jak 
w Europie, mniej było du˝ych transakcji, jednak 
aktywnoÊç w zakresie mniejszych transakcji była
porównywalna z latami ubiegłymi.

Mark Hughes
Lider europejskiego zespołu ds. przedsi´biorstw u˝ytecznoÊci publicznej 
w dziale doradztwa finansowego

Manfred Wiegand 
Lider Êwiatowego zespo∏u ds. przedsi´biorstw
u˝ytecznoÊci publicznej



02 Główne wnioski

Liczba transakcji kapitałowych roÊnie, podczas
gdy ich wartoÊç spada

W 2008 r. pomimo kryzysu kredytowego liczba
transakcji kapitałowych na rynku energii elektrycznej 
i gazu skoczyła do najwy˝szego poziomu w historii –
954 transakcji, co oznacza wzrost o 24% w stosunku
do rekordowego dotychczas poziomu 768 transakcji
odnotowanego w 2007 r. Niezale˝nie od tego całkowita
wartoÊç transakcji w sektorze energetycznym 
drastycznie spadła – z historycznego maksimum
równego 372,5 mld USD osiàgni´tego w 2007 r. 
do poziomu 220 mld USD, czyli a˝ o 41%. Wyłàczajàc
seri´ megatransakcji o wartoÊci jednostkowej
przekraczajàcej 40 mld USD, całkowita wartoÊç
transakcji w sektorze energetycznym w 2008 r. 
znalazła si´ na poziomie nieznacznie wy˝szym 
ni˝ wartoÊç odnotowana w 2007 r.

Brak megatransakcji

W przeciwieƒstwie do dwóch ubiegłych lat, 
w 2008 r. zupełnie zabrakło przyprawiajàcych 
o zawrót głowy transakcji o wartoÊci 
przekraczajàcej 40 mld USD, do czego 
przyczynił si´ kryzys finansowy oraz wstrzymywanie
si´ od kolejnych transakcji przez graczy, 
którzy w ostatnich latach dokonali du˝ych fuzji 
lub przej´ç i potrzebujà czasu na uporzàdkowanie
swojej sytuacji.  Najwi´ksza w 2008 r. oferta,
zło˝ona przez Gas Natural zwiàzana z przej´ciem
Union Fenosa i opiewajàca na kwot´ 35,8 mld USD,
była jednà z zaledwie trzech transakcji 
kapitałowych w 2008 r., które przekroczyły kwot´
10 mld USD, podczas gdy w latach 2006 i 2007
takich transakcji było dziewi´ç. Wynikiem zaniku
transakcji o wartoÊci przekraczajàcej 10 mld USD
był spadek całkowitej wartoÊci transakcji 
kapitałowych w sektorze energetycznym 
o 74 mld USD.
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Energia jàdrowa wysuwa si´ na pierwszy
plan

Odrodzenie energetyki jàdrowej znajduje
odzwierciedlenie w globalnym wyÊcigu 
najwi´kszych uczestników rynku o jak najlepszà
pozycj´ w tej dziedzinie. W 2008 r. głoÊno było 
o francuskim EDF, który za łàcznà kwot´ bliskà
30 mld USD przejàł British Energy na rynku 
brytyjskim oraz prawie 50% aktywów atomowych
Constellation Energy na rynku amerykaƒskim.
Powrót do energetyki jàdrowej przyczynił si´
równie˝ do zawarcia szeregu transakcji typu 
joint venture pomi´dzy przedsi´biorstwami 
energetycznymi a przedsi´biorstwami 
dostarczajàcymi technologie i realizujàcymi 
projekty budowy elektrowni jàdrowych.

Uczestnicy rynku gazu postanowili
przeczekaç

Nadal zauwa˝alny był wzgl´dny brak transakcji
kapitałowych na rynku gazu. Posiadacze 
aktywów gazowych trzymali si´ mocno swoich
cennych zasobów. Transakcje kapitałowe 
na rynku gazu stanowiły tylko 12,8% wszystkich
transakcji kapitałowych w sektorze 
energetycznym i opiewały na zaledwie 7%
całkowitej wartoÊci takich transakcji. Silne 
dà˝enie do utrzymania aktywów gazowych
znalazło odzwierciedlenie w udanej obronie 
Origin Energy przed wynoszàcà 13,3 mld USD
ofertà przej´cia zło˝onà przez brytyjskà BG
Group, która chciała w ten sposób uzyskaç
dost´p do cennych australijskich zasobów 
gazu nale˝àcych do Origin. 



04 Liczba i wartoÊç transakcji: wzrosty 
i spadki

Pomimo kryzysu kredytowego liczba transakcji na rynku energii elektrycznej i gazu
skoczyła w 2008 r. do najwy˝szego w historii poziomu 954, czyli o 24% wy˝szego 
od rekordowego dotychczas poziomu 768 transakcji odnotowanego w 2007 r. 
Jednak˝e wartoÊci transakcji drastycznie spadły. Całkowita wartoÊç wszystkich transakcji
kapitałowych w sektorze energetycznym obni˝yła si´ o 41% do poziomu 220 mld USD 
z poziomu historycznego maksimum równego 372,5 mld USD osiàgni´tego w 2007 r. 
W szczególnoÊci spadła liczba i wartoÊç du˝ych transakcji. Podczas gdy Êrednia wartoÊç
transakcji Êredniej wielkoÊci, zamykajàcych si´ w przedziale od 250 mln USD do 1 mld
USD, wzrosła o 4% do poziomu 499 mln USD, Êrednia wartoÊç transakcji przekraczajàcych
1 mld USD spadła o 32% z 5,6 mld USD do 3,8 mld USD. Liczba transakcji kapitałowych 
o wartoÊci ponad 1 mld USD spadła z 54 w 2007 r. do 40 w 2008 r., podczas gdy liczba
najmniejszych transakcji (o wartoÊci poni˝ej 250 mln USD) wzrosła o 20%, z 401 do 499. 

Całkowita wartoÊç transakcji kapitałowych w sektorze energetycznym w 2008 r.
zamkn´ła si´ kwotà nieznacznie wy˝szà ni˝ odnotowana w 2005 r., tj. przed 
przyprawiajàcymi o zawrót głowy rekordami osiàgni´tymi w latach 2006 i 2007 
(zob. wykres 1). W 2008 r. wartoÊç transakcji kapitałowych w sektorze energetycznym
na poziomie 220 mld USD była zaledwie o około 10% wy˝sza ni˝ wartoÊç 196 mld USD
odnotowana w 2005 r. W kolejnych dwóch latach na rynku ogłoszono całà seri´ 
megatransakcji, w tym w sumie dziewi´ç transakcji o wartoÊci przekraczajàcej 10 mld USD.
Dla porównania w 2008 r. pojawiły si´ tylko 3 takie transakcje. Z ogólnego spadku
wartoÊci transakcji wynoszàcego 152,5 mld USD, 74 mld USD było efektem mniejszej
liczby transakcji o wartoÊci przekraczajàcej 10 mld USD w stosunku do lat 2006 i 2007.

Spadek wartoÊci transakcji dotyczył zarówno rynku gazu, jak i rynku energii elektrycznej
(zob. tabela 1). Transakcje na rynku gazu nadal stanowiły niewielkà cz´Êç wszystkich
transakcji kapitałowych w sektorze energetycznym. Pod wzgl´dem wartoÊci ich udział
wyniósł 7% był zatem podobny do odnotowanego w 2007 r., natomiast pod wzgl´dem
liczby ich udział wyniósł 12,8% (122 z 954), co oznacza nieznaczny wzrost w porównaniu
z 2007 r (11,6%). Niewielka zmiana nastàpiła równie˝ w wysokoÊci udziałów transakcji
transgranicznych i krajowych (zob. tabela 2). Znaczàce przesuni´cia aktywnoÊci wystàpiły
natomiast pomi´dzy regionami, przy czym Europa doÊwiadczyła najmniejszego spadku
wartoÊci transakcji kapitałowych (zob. rozdziały poÊwi´cone regionom). Kwartalna 
analiza aktywnoÊci w sferze transakcji kapitałowych w sektorze energetycznym w 2008 r.
(zob. wykres 2) sugeruje, ˝e negatywny wpływ kryzysu kredytowego był odczuwalny
wzgl´dnie równomiernie przez cały rok i nie nastàpił spadek liczby ogłaszanych
transakcji w okresie jesiennego gwałtownego pogł´bienia si´ kryzysu w sektorze
bankowym i finansowym. Trzeci kwartał przyniósł nawet silny wzrost wartoÊci transakcji 
kapitałowych w nast´pstwie ogłoszenia dwóch najwi´kszych transakcji w sektorze 
energetycznym w 2008 r.

W 2008 r. du˝a cz´stotliwoÊç transakcji
kapitałowych w sektorze energetycznym
kontrastowała ze spadkiem ich wartoÊci.
Przyczyniły si´ do tego zmienione realia
rynkowe, w obliczu których stan´ły
przedsi´biorstwa po okresie boomu 
w sferze fuzji i przej´ç w latach 2006 
i 2007. Kryzys kredytowy oraz szersze 
załamanie gospodarcze zbiegły si´ 
w czasie z naturalnym obni˝eniem 
aktywnoÊci niektórych du˝ych graczy,
którzy skoncentrowali si´ na integracji 
po wczeÊniejszych megatransakcjach.
Najwi´ksi gracze usun´li si´ w cieƒ, zaÊ
na pierwszy plan wysunàł si´ szerszy
rynek, na którym aktywnoÊç, choç ju˝ 
nie wartoÊç transakcji, pozostawała 
na wysokim poziomie.

Transakcje krajowe

2000
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2003

2004

Transakcje

Wykres 1: Wartość wszystkich transakcji kapitałowych w sektorze energii elektrycznej i gazu
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èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”
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2008
2007

Wykres 2: Kwartalna analiza wartości (w mld USD) i liczby transakcji kapiatałowych w sektorze energetycznym
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èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”

Tabela 1: Transakcje transgraniczne i krajowe na rynku energii elektrycznej
– lata 2007 i 2008

2007 2008                 Zmiana w 2008
Liczba WartoÊç Liczba WartoÊç % zmiana % zmiana

(mld USD) (mld USD) liczby wartoÊci
transakcji transakcji

679 348,3 832 205,6 +23% -41%

Transakcje transgraniczne i krajowe na rynku gazu – lata 2007 i 2008

2007 2008                 Zmiana w 2008
Liczba WartoÊç Liczba WartoÊç % zmiana % zmiana

(mld USD) (mld USD) liczby wartoÊci
transakcji transakcji

89 24,2 122 14,4 +37% -41%

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”

Zmiana liczby i wartoÊci wszystkich transakcji kapitałowych w sektorze
energii elektrycznej i gazu – lata 2007 i 2008

2007 2008                 Zmiana w 2008
Liczba WartoÊç Liczba WartoÊç % zmiana % zmiana

(mld USD) (mld USD) liczby wartoÊci
transakcji transakcji

768 372,5 954 220 +24% -41%

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”

Tabela 2: Transakcje transgraniczne i krajowe w sektorze energii elektrycznej i gazu

2006 2007
Liczba WartoÊç Udział Udział Liczba WartoÊç Udział Udział

(mld USD) iloÊciowy wartoÊciowy (mld USD) iloÊciowy wartoÊciowy

Krajowe 530 229,9 69% 62% 651 137,3 68% 62%

Transgraniczne 238 142,6 31% 38% 303 82,7 32% 38%

Razem 768 372,5 100% 100% 954 220 100% 100%



Nr WartoÊç Data  Nazwa firmy przejmowanej Kraj firmy Nazwa firmy przejmujàcej Kraj firmy
transakcji ogłoszenia przejmowanej przejmujàcej
(mln USD)

06 Inicjatorzy transakcji: główni uczestnicy
rynku w 2008 r.

Tabela 3: Dziesi´ç najwi´kszych transakcji transgranicznych i krajowych w sektorze energii elektrycznej i gazu w 2008 r.
(Wi´cej informacji o transakcjach obecnych w zestawieniu zamieszczono w cz´Êci zatytułowanej „Lokalizacja transakcji” na stronach od 8 do 15)
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Energie Ouest Suisse

TGK-10 OAO (93,4%)

Elektrownia
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  èródło: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapitałowe w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”, na podstawie danych o ogłoszonych transakcjach
pochodzàcych z bazy danych Dealogic „M&A Global” z grudnia 2008 r.

Zło˝ona przez hiszpaƒski Gas Natural oferta nabycia Union Fenosa, opiewajàca na 
35,9 mld USD, znalazła si´ na pierwszym miejscu w zestawieniu dziesi´ciu najwi´kszych
transakcji w 2008 r. Po wczeÊniejszych dwóch nieudanych próbach wrogiego przej´cia
Iberdroli i Endesy, było jedynie kwestià czasu, kiedy Gas Natural ponownie da o sobie
znaç. Podj´ta w 2003 r. próba przej´cia Iberdroli oraz zło˝ona w 2005 r. oferta nabycia 
Endesy stanowiły zaledwie przygrywk´ do walki o hiszpaƒskie przedsi´biorstwa 
energetyczne i ekspansji tych przedsi´biorstw. Jej zwieƒczeniem w zeszłym roku 
było przej´cie Endesy przez włoski Enel za rekordowà kwot´ 68,2 mld USD, oraz 
mi´dzynarodowa ekspansja Iberdroli, która nabyła Energy East w Stanach 
Zjednoczonych i Scottish Power w Wielkiej Brytanii. Gas Natural pozostał w tyle 
i potrzebował partnera, jednak˝e trudne warunki rynkowe, w jakich zdecydował si´ 
zło˝yç ofert´ na Union Fenosa, mogà mieç wpływ na ostateczny rezultat transakcji.

Energetyka jàdrowa odgrywała znaczàcà rol´ w procesach fuzji i przej´ç w 2008 r. 
– w tym obszarze francuski EDF zaanga˝ował si´ w transakcje na rynkach 
brytyjskim i amerykaƒskim o łàcznej wartoÊci prawie 30 mld USD. Dwie transakcje 
kapitałowe, tzn. nabycie British Energy oraz przej´cie prawie 50% nuklearnych mocy
wytwórczych Constellation Energy, stanowiły kluczowy element planów mi´dzynarodowej
ekspansji EDF i zdobycia wiodàcej pozycji na rynku energii jàdrowej. Transakcja 
w Wielkiej Brytanii była istotna tak˝e dla rzàdu brytyjskiego z uwagi na planowany powrót
do programu jàdrowego. British Energy nie była w stanie samodzielnie podjàç si´ 
realizacji ambitnego programu budowy nowych elektrowni. Pomimo oczekiwanego
du˝ego zainteresowania mo˝liwoÊcià ekspansji na rynku energii jàdrowej w Wielkiej 
Brytanii, EDF nie miał wi´kszych problemów przy przej´ciu British Energy, choç 
musiał zaoferowaç nieznacznie wy˝szà cen´ po tym, jak napotkał opór akcjonariuszy 
instytucjonalnych w reakcji na swà pierwszà ofert´.

Druga transakcja – z udziałem Constellation Energy, z którà EDF współpracował ju˝ 
w ramach joint venture powołanego do budowy elektrowni jàdrowych w Stanach 
Zjednoczonych i Kanadzie – była znacznie trudniejsza. Problemy Constellation 
z płynnoÊcià finansowà oraz oferta przej´cia Constellation zło˝ona przez MidAmerican
Energy Warrena Buffeta opiewajàca na kwot´ 4,5 mld USD mogły zagroziç interesom
francuskiej grupy. EDF wybrał Constellation na kluczowego partnera w rozwoju energetyki
jàdrowej w Ameryce Północnej. Oferta ze strony MidAmerican niejako wymusiła wi´ksze
zaanga˝owanie ze strony francuskiego przedsi´biorstwa.

O˝ywienie w energetyce jàdrowej, 
dalsza konsolidacja przedsi´biorstw 
energetycznych w Europie oraz 
w mniejszym stopniu w Stanach 
Zjednoczonych, a tak˝e restrukturyzacja
sektora energetycznego w Rosji były 
kluczowymi determinantami najwi´kszych
transakcji kapitałowych w 2008 r. 
Zaanga˝owanie podmiotów europejskich 
w ponad połow´ wszystkich transakcji 
kapitałowych znalazło swoje 
odzwierciedlenie w zestawieniu dziesi´ciu
najwi´kszych transakcji, z których 
w a˝ szeÊciu uczestniczyły firmy europejskie.
W zwiàzku jednak z du˝ym spadkiem
liczby i wartoÊci megatransakcji, łàczna
wartoÊç dziesi´ciu najwi´kszych transakcji
kapitałowych w 2008 r. wyniosła jedynie 
98 mld USD w porównaniu do 182 mld USD
w roku poprzednim.

(prawie 50% portfela aktywów słu˝àcych do produkcji 
energii jàdrowej)

(pewne aktywa spółek zale˝nych)

(projekt elektrowni wodnej w Kolumbii Brytyjskiej)



Tabela 5: AktywnoÊç inwestorów finansowych i inwestorów z pozostałych sektorów 
w dziedzinie transakcji kapitałowych w sektorze energetycznym (mld USD)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sektor energetyczny 26,02 80,64 168,67 246,81 289,15 159
Sektor finansowy i pozostałe sektory 17,01 43,01 27,59 52,03 83,38 61
Ogółem 43,04 123,64 196,25 298,84 372,53 220
Sektor energetyczny 60% 65% 86% 83% 78% 72%
Sektor finansowy i pozostałe sektory 40% 35% 14% 17% 22% 28%

Liczba WartoÊç
Poz.   Oferent transakcji ogółem 

(mln USD)

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”,
na podstawie danych o ogłoszonych transakcjach pochodzàcych z bazy danych o Dealogic „M&A Global” 
z grudnia 2008 r. 
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Ostatecznie EDF zapłacił takà samà kwot´, jakà MidAmerican oferował za całà firm´, 
w zamian za 49,9% udziału we własnoÊci pi´ciu reaktorów jàdrowych Constellation.
Oferta, przyj´ta przez Constellation, pozostawia amerykaƒskiej firmie energetycznej
mo˝liwoÊç swobodnej kontynuacji działalnoÊci poza sektorem energetyki jàdrowej 
w charakterze niezale˝nego przedsi´biorstwa energetycznego.

Równie zaciekła walka toczyła si´ o NRG Energy, kiedy zło˝ona przez Exelon propozycja
opiewajàca na 13 mld USD nabrała cech wrogiego przej´cia po odrzuceniu przez NRG
wst´pnej oferty. NRG Energy jest hurtowym wytwórcà energii elektrycznej dysponujàcym
zró˝nicowanym portfelem aktywów produkcyjnych wykorzystujàcych technologi´
jàdrowà, gaz, w´giel i olej. Równie˝ w tym przypadku dà˝enie do ekspansji w sektorze
energii jàdrowej mo˝e byç głównà przyczynà transakcji. NRG jest bli˝ej uzyskania 
pozwoleƒ na budow´ nowych elektrowni jàdrowych ni˝ Exelon, jednak akcjonariusze
NRG mogà uznaç, ˝e razem z Exelon łatwiej b´dzie sfinansowaç ekspansj´ w tym
kierunku. Sprawa przej´cia NRG prawdopodobnie znaczàco przeciàgnie si´ w czasie.
Drugà północnoamerykaƒskà transakcjà w czołowej dziesiàtce była wspólna oferta
kanadyjskiej firmy z sektora energii odnawialnej Plutonic Power i GE Energy Financial
Services na nabycie projektów budowy elektrowni wodnych o mocy 1.000 megawatów 
w regionie Toba i Bute Inlets wzdłu˝ południowozachodniego wybrze˝a Kolumbii 
Brytyjskiej.

W Europie zmniejszyła si´ aktywnoÊç du˝ych przedsi´biorstw energetycznych 
w zakresie ekspansji transgranicznej. Tendencje konsolidacyjne wyst´powały głównie 
na poziomie krajowym. W Szwajcarii Atel i EOS ogłosiły połàczenie prowadzàce 
do powstania najwi´kszego w kraju przedsi´biorstwa produkujàcego energi´ elektrycznà.

Nowe przedsi´biorstwo, Alpiq, zdaje si´ byç pewnym kandydatem do odgrywania
znaczàcej roli na rynkach energetycznych Europy Ârodkowej, bioràc pod uwag´, ˝e 42%
jego potencjału wytwórczego znajduje si´ poza Szwajcarià, przede wszystkim w krajach
poło˝onych bardziej na wschód. W Niemczech EnBW, trzeci pod wzgl´dem wielkoÊci
dostawca energii elektrycznej w kraju, nabył 26% udziału w kapitale swego konkurenta,
EWE, kontrolowanego dotychczas przez podmioty komunalne z regionu północnych
Niemiec. Warto zaznaczyç, ˝e wspomniane transakcje na rynku niemieckim 
i szwajcarskim oznaczajà dalszà ekspansj´ EDF, który posiada udziały w obu nowo 
powstałych podmiotach. Pozostałe trzy transakcje kapitałowe z pierwszej dziesiàtki 
zawarto w Rosji. Miały one miejsce na poczàtku 2008 r. i stanowiły koƒcowy etap 
restrukturyzacji rosyjskiego rynku energetycznego.

Tabela 4: Pi´ciu najbardziej aktywnych oferentów (z wyłàczeniem dziesi´ciu najwi´kszych
transakcji wyszczególnionych w tabeli 3)

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”
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EDF

Atel Holding AG

Gazprom OAO

Deutsche Bank AG

China Gas Holding

30 908

5 513

1 203

568

71

7

6

6

7

6

W 2008 r. EDF odebrał firmie E.ON
zdobytà w 2007 r. pozycj´ najbardziej 
aktywnego oferenta  (zob. tabela 4).
Kolejnym przedsi´biorstwem aktywnym
w sferze przej´ç był Atel, który umacniał
swojà pozycj´ na rynku włoskim,
niemieckim i bułgarskim. Poza tym
znaczàce miejsce w zestawieniu 
najaktywniejszych oferentów zajàł
Gazprom, którego poczynania w 2008 r.
koncentrowały si´ na pozyskaniu 
udziałów w przedsi´biorstwach obrotu
gazem w Armenii oraz na zwi´kszaniu
udziałów w dystrybutorach gazu 
w Austrii, Włoszech i Francji. Instytucje 
finansowe podobnie jak w poprzednich
latach odgrywały istotnà rol´ 
w transakcjach kapitałowych w sektorze
energetycznym, składajàc oferty 
opiewajàce na 15% całkowitej wartoÊci
transakcji (zob. tabela 5). Banki 
inwestycyjne (4%), fundusze private 
equity (4%) oraz fundusze infrastrukturalne
(3%) osiàgn´ły podobne udziały 
w transakcjach kapitałowych. Brakowało
jednak naprawd´ du˝ych transakcji ze
strony instytucji finansowych. Najwi´kszà
takà transakcjà w uj´ciu wartoÊciowym
był dokonany na poczàtku roku zakup
pakietu akcji Iberdroli o wartoÊci 2,6 mld
USD przez hiszpaƒski Banco Santander.
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spojrzenie na g∏ówne rynki Êwiatowe

Tabela 6: Wszystkie transakcje na rynku energii elektryczej i gazu wg regionów

Europa wypadła imponujàco w zestawieniu wartoÊci transakcji kapitałowych 
wg regionów geograficznych, odpowiadajàc za ponad połow´ wartoÊci 
wszystkich transakcji – 58% w uj´ciu wg podmiotu przejmujàcego i 53% 
w uj´ciu wg podmiotu przejmowanego. Wpływ Europy na ogólny bilans
transakcji w sektorze energetycznym w 2008 r. był rezultatem szeregu 
du˝ych transakcji z udziałem przedsi´biorstw europejskich. Europejscy 
oferenci brali udział w 34% wszystkich transakcji w sektorze energetycznym 
(nieznaczny wzrost w stosunku do poziomu 32% w 2007 r.), w tym w szeÊciu 
z dziesi´ciu najwi´kszych transakcji oraz 45% wszystkich transakcji o wartoÊci 
przekraczajàcej 1 mld USD.

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”

Ameryka Północna 2007 2008 zmiana (%)

WartoÊç wg podmiotu przejmowanego (mld USD) 95,2 48 -50%

WartoÊç wg podmiotu przejmujàcego (mld USD) 87,5 40 -54%

Liczba transakcji 

Wg podmiotu przejmowanego 133 210 +58%

Wg podmiotu przejmujàcego 146 224 +53%

Ameryka Południowa i Ârodkowa 2007 2008 zmiana (%)

WartoÊç wg podmiotu przejmowanego (mld USD) 10,8 4,31 -60%

WartoÊç wg podmiotu przejmujàcego (mld USD) 4,6 1,58 -66%

Liczba transakcji 

Wg podmiotu przejmowanego 76 54 -29%

Wg podmiotu przejmujàcego 41 30 -27%

Afryka 2007 2008 zmiana (%)

WartoÊç wg podmiotu przejmowanego (mld USD) 0,49 0,274 nd

WartoÊç wg podmiotu przejmujàcego (mld USD) 0,41 0,075 nd

Liczba transakcji 

Wg podmiotu przejmowanego 2 4 +100%

Wg podmiotu przejmujàcego 1 1 0%



09Wykres 3: Wartość wszystkich transakcji w 2008 r. wg regionów (ogółem 220 mld USD) 
                (procentowe udziały za 2007 rok podano w nawiasach)

Wg podmiotu przejmowanego

Europa 53% (36%)

Ameryka Północna 22% (26%)

Azja i Oceania 12% (14%)

Rosja 11% (21%)

Ameryka Południowa 
i Środkowa 2% (3%)

Wg podmiotu przejmującego

Europa 58% (43%)

Ameryka Północna 18% (23%)

Azja i Oceania 12% (13%)

Rosja 9% (17%)

Bliski Wschód 2% (1%)

Ameryka Południowa 
i Środkowa 1% (1%)

Najwi´ksze transakcje stanowiły jedynie ułamek bardzo długiej
listy transakcji za 2008 rok. Na ka˝dym z du˝ych rynków, tzn. 
w Ameryce Północnej, Europie oraz Azji i Oceanii, wzrosły liczby
transakcji. Podczas gdy firmy europejskie zdominowały transakcje
w uj´ciu wartoÊciowym, cz´stotliwoÊç transakcji rozkładała si´
bardziej równomiernie w głównych regionach Êwiata: 34% 
w Europie; 28% w Azji i Oceanii oraz 23% w Ameryce Północnej
(wg podmiotu przejmujàcego). We wszystkich tych regionach
schemat był podobny – liczby transakcji rosły, a ich wartoÊci
spadały. AktywnoÊç w ka˝dym z trzech głównych regionów
omówiono w dalszej cz´Êci raportu. 

Zaobserwowanej tendencji do wzrostu liczby transakcji 
oparły si´ Rosja i Ameryka Południowa. W Rosji liczba transakcji 
ukształtowała si´ na poziomie podobnym do roku ubiegłego, 
a w Ameryce Południowej spadła, oczywiÊcie przy jednoczesnym
spadku wartoÊci transakcji w obu regionach. Całkowita wartoÊç
transakcji w Rosji w uj´ciu wg podmiotu przejmowanego 
zmniejszyła si´ o ponad dwie trzecie, z 79,5 mld USD w 2007 r. 
do 24,3 mld USD w 2008 r. Spadek liczby i wartoÊci transakcji
wynikał z zakoƒczenia reorganizacji UES, która w 2007 r. 
przyczyniła si´ do gwałtownego wzrostu poziomu transakcji 
kapitałowych w Rosji. 

Europa 2007 2008 zmiana (%)

WartoÊç wg podmiotu przejmowanego (mld USD) 135,3 117,4 -13%

WartoÊç wg podmiotu przejmujàcego (mld USD) 159,1 126,5 -20%

Liczba transakcji 

Wg podmiotu przejmowanego 233 319 +37%

Wg podmiotu przejmujàcego 242 325 +34%

Rosja 2007 2008 zmiana (%)

WartoÊç wg podmiotu przejmowanego (mld USD) 79,5 24,3 -69%

WartoÊç wg podmiotu przejmujàcego (mld USD) 64 20,3 -68%

Liczba transakcji 

Wg podmiotu przejmowanego 88 86 -2%

Wg podmiotu przejmujàcego 82 85 +4%

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe 
w sektorze energetycznym – Przeglàd za rok 2008”

Azja i Oceania 2007 2008 zmiana (%)

WartoÊç wg podmiotu przejmowanego (mld USD) 50,4 25,9 -49%

WartoÊç wg podmiotu przejmujàcego (mld USD) 47,6 27,4 -42%

Liczba transakcji 

Wg podmiotu przejmowanego 239 277 +16%

Wg podmiotu przejmujàcego 238 267 +12%



10 Lokalizacja transakcji: Ameryka Pó∏nocna

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym 
– Przeglàd za rok 2008”

Tabela 7: Transakcje w sektorze energii elektrycznej w Ameryce Pó∏nocnej 
(wg podmiotu przejmowanego)

Krajowe Transgraniczne Zmiana w % 
w porównaniu z 2007 r.

WartoÊç transakcji 28,4 mld USD 15,5 mld USD -52%

WartoÊç razem 43,9 mld USD

Liczba transakcji 134 50 +77%

Liczba razem 184

Utrzymanie aktywnoÊci oferentów północnoamerykaƒskich w dziedzinie transakcji 
kapitałowych w sektorze energetycznym nale˝y tłumaczyç fundamentalnà potrzebà 
konsolidacji. Globalny kryzys finansowy odbił si´ jednak negatywnie na liczbie i wartoÊci
transakcji kapitałowych w 2008 r. Bez kryzysu aktywnoÊç w tej dziedzinie byłaby
znacznie wy˝sza. TrudnoÊci w pozyskaniu finansowania uniemo˝liwiły realizacj´ wielu
potencjalnych transakcji. Kryzys finansowy i gospodarczy utrudniły wycen´ 
przedsi´biorstw, zmienił równie˝ charakter transakcji kapitałowych na rynku
amerykaƒskim. W drugiej połowie roku transakcje cz´Êciej były inicjowane przez firmy
potrzebujàce Êrodków pieni´˝nych. Na znaczeniu zyskały transakcje aktywami, 
w przeciwieƒstwie do klasycznych fuzji i przej´ç, co wià˝e si´ z dà˝eniem firm 
do upłynnienia niektórych aktywów w celu podreperowania swojej sytuacji finansowej.

Od wielu lat niepewnoÊç w zakresie regulacji na poziomie stanowym jest czynnikiem
ograniczajàcym aktywnoÊç w dziedzinie transakcji kapitałowych w Stanach 
Zjednoczonych. W obecnej sytuacji gospodarczej wszelkie transakcje, które prowadziłyby
do podwy˝ek cen napotykajà ogromne trudnoÊci. W 2008 r. skal´ potencjalnych
przeszkód regulacyjnych mo˝na było zaobserwowaç na przykładzie przej´cia Energy
East przez Iberdrol´, które zostało ogłoszone w czerwcu 2007 r. ale zakoƒczyło si´
dopiero we wrzeÊniu 2008 r. Na przeszkody natrafiło równie˝ przej´cie Puget Energy
przez firmy z grupy Macquarie i inne fundusze emerytalne i inwestycyjne. Transakcja 
o wartoÊci 6,8 mld USD dostała zielone Êwiatło od stanowych organów nadzoru pod
koniec 2008 r., tj. 14 miesi´cy po jej wst´pnym ogłoszeniu w paêdzierniku 2007 r. 
Do zgody na transakcj´ dołàczono list´ 78 warunków wst´pnych i wymogów. 
Przez takie przeszkody regulacyjne potencjalni nabywcy bardzo ostro˝nie podchodzà 
do wi´kszych transakcji.

Zmniejszenie aktywnoÊci w zakresie fuzji i przej´ç w sektorze energetycznym w Stanach
Zjednoczonych w roku wyborczym, w szczególnoÊci ze wzgl´du na mo˝liwe zmiany 
w polityce Êrodowiskowej było spodziewane. Choç obie partie polityczne zobowiàzały si´
do intensywnych działaƒ na rzecz walki z globalnym ociepleniem, przedsi´biorcy 
operowali w warunkach du˝ej niepewnoÊci co do charakteru i skutków polityki
Êrodowiskowej, jakà podejmie nowa administracja. Jest to kolejny czynnik utrudniajàcy
wyceny transakcji. NiepewnoÊç zwi´ksza równie˝ zmienna polityka w zakresie 
subsydiów dla inwestycji w energi´ odnawialnà w postaci produkcyjnych ulg podatkowych.
Koniec tego programu był ju˝ pi´ciokrotnie zapowiadany jednak ka˝dorazowo był on
kontynuowany lub wznawiany – ostatnià datà zapowiadanego zakoƒczenia programu 
był koniec 2008 r. NiepewnoÊç na poziomie federalnym jest dodatkowo wzmacniana
przez zło˝onoÊç procedur na poziomie stanowym, gdzie mi´dzy innymi poszczególne
stany majà ró˝ne wymagania co do iloÊci energii, jaka powinna pochodziç ze êródeł 
odnawialnych (standardy udziału energii odnawialnej). Z tego wzgl´du została zgłoszona
potrzeba przyj´cia krajowego standardu udziału energii odnawialnej.

Liczba transakcji w Ameryce Północnej
nadal rosła po okresie chwilowego 
zastoju w 2006 r., lecz ich wartoÊci 
zmieniały si´ w przeciwnym kierunku.
Choç liczba transakcji w uj´ciu wg 
podmiotu przejmujàcego wzrosła 
o 53%, wartoÊç ogółem spadła o 54% 
(zob. tabela 6). Spadek wartoÊci wynikał 
z braku megatransakcji o skali 
porównywalnej do ofert inwestorów 
finansowych z ubiegłych lat, takich jak
oferta funduszu infrastrukturalnego GS
Capital na Kinder Morgan opiewajàca 
na 21,6 mld USD (2006 r.) i oferta private
equity zło˝ona przez KKR, Texas Pacific 
i Goldman Sachs na TXU si´gajàca 
43,8 mld USD (2007 r.). Po wyłàczeniu
tych dwóch megatransakcji z danych za
poprzednie lata, aktywnoÊç podmiotów
północnoamerykaƒskich w dziedzinie fuzji 
i przej´ç w 2008 r. (40 mld USD) była
porównywalna z aktywnoÊcià w 2006 r.
(32,9 mld USD) i 2007 r. (43,7 mld USD).
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Potrzeba znaczàcych inwestycji w czystszà energi´ i szeroko poj´tà 
infrastruktur´ energetycznà przyczynia si´ coraz cz´Êciej do powstawania
przedsi´wzi´ç joint venture mi´dzy przedsi´biorstwami energetycznymi, 
a dostawcami technologii i wykonawcami obiektów energetycznych. 
Transakcje joint venture stanowià uzupełnienie transakcji kapitałowych 
przedstawionych w niniejszym raporcie. Przykładowo w paêdzierniku 2008 r.
Duke Energy ogłosiła opiewajàce na 2,6 mld USD przedsi´wzi´cie joint venture
z francuskà Areva majàce na celu budow´ w Stanach Zjednoczonych 
maksymalnie 13 elektrowni opalanych drewnem. WczeÊniej w tym samym 
roku NRG Energy ogłosiła utworzenie spółki Nuclear Innovation North America
wraz z Toshiba Corporation w celu budowy dwóch nowych wykorzystujàcych
zaawansowane technologie elektrowni jàdrowych w południowym Teksasie, 
a nast´pnie w innych lokalizacjach w Ameryce Północnej. Toshiba zainwestuje w
firm´ 300 mln USD przez szeÊç lat w zamian za 12% udział w jej kapitale.

Wyzwania zwiàzane z procesem wyceny 
w bie˝àcych warunkach gospodarczych

Aktualne warunki gospodarcze stanowià powa˝ne
wyzwanie w procesach oceny bie˝àcej wartoÊci
rynkowej dla firm, doradców finansowych, a tak˝e
osób przygotowujàcych, audytujàcych 
i analizujàcych informacje finansowe firm. 
Tak zwana „wartoÊç godziwa” pozostaje jednym 
z najbardziej goràcych tematów podejmowanych
zarówno przez inwestorów finansowych, jak i firmy
energetyczne.

Wcià˝ rosnàca presja na firmy ze strony 
inwestorów, regulacji i standardów rachunkowoÊci,
˝eby przywiàzywaç wi´kszà uwag´ do procedur
wyceny, zbiegła si´ z kryzysem kredytowym 
i trudnymi warunkami gospodarczymi. 

W ciàgu ostatnich kilku miesi´cy kursy akcji 
drastycznie zni˝kowały, a rynki kapitałowe zdajà si´
traciç jakiekolwiek powiàzanie z wartoÊcià 
fundamentalnà przedsi´biorstw – odbiło si´ to
nawet na wartoÊciach rynkowych przedsi´biorstw
energetycznych i innych przedsi´biorstw 
infrastrukturalnych notowanych na giełdach 
papierów wartoÊciowych, dotychczas uznawanych
przez inwestorów za bezpieczne inwestycje.

Powszechne spowolnienie gospodarcze oznacza,
˝e aktywa i przedsi´biorstwa b´dà prawdopodobnie
generowaç mniejsze przepływy Êrodków
pieni´˝nych ni˝ wczeÊniej oczekiwano i ˝e mogà
byç konieczne odpowiednie odpisy z tytułu utraty
wartoÊci. Wy˝szym ryzykiem odpisów obcià˝one 
sà przedsi´biorstwa korzystajàce w wysokim stopniu
z długu, zmuszone do refinansowania na słabych
obecnie rynkach kapitałowych, na których mar˝e
kredytowe mocno wzrosły.

W czasach tak trudnych jak dzisiejsze,
przeprowadzanie regularnych i rzetelnych wycen,
uwzgl´dniajàcych aktualizacj´ prognoz przepływów
pieni´˝nych, stopy dyskonta oraz, w miar´ 
mo˝liwoÊci, informacji o transakcjach kapitałowych,
przynosi ewidentne korzyÊci. Nasi eksperci 
sà zdania, ˝e w procesie wyceny aktywów 
w sektorze energii elektrycznej i gazu nale˝y 
zaadresowaç trzy zasadnicze pytania. 
Po pierwsze, w jakim stopniu prognozowane
przepływy Êrodków pieni´˝nych sà zagro˝one
spowolnieniem w „gospodarce realnej” 
oraz rosnàcà zmiennoÊcià na rynkach surowcowych
i towarowych? Po drugie, w jakim zakresie 
przedsi´biorstwa b´dà eksponowane na ryzyka
zwiàzane z koniecznoÊcià refinansowania 
w najbli˝szej przyszłoÊci? 
Po trzecie, w jakim stopniu ostatnie porównywalne
transakcje mo˝na uznaç za wiarygodne 
wyznaczniki wartoÊci rynkowej?

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym
– Przeglàd za rok 2008”

Tabela 8: Transakcje w sektorze gazu w Ameryce Pó∏nocnej 
(wg podmiotu przejmowanego)

Krajowe Transgraniczne Zmiana w % 
w porównaniu z 2007 r.

WartoÊç transakcji 3,74 mld USD 0,04 mld USD +1%

WartoÊç razem 3,78 mld USD

Liczba transakcji 21 5 -10%

Liczba razem 26

Według PwC:
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èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym 
– Przeglàd za rok 2008”

Tabela 9: Transakcje kapitałowe na rynku energii elektrycznej w Europie 
(wg podmiotu przejmowanego) 

Krajowe Transgraniczne Zmiana w % 
w porównaniu z 2007 r.

WartoÊç transakcji 68,5 mld USD 40,6 mld USD -17%

WartoÊç razem 109,1 mld USD

Liczba transakcji 163 110 +40%

Liczba razem 273

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym 
– Przeglàd za rok 2008”

Tabela 10: Transakcje kapitałowe na rynku gazu w Europie 
(wg podmiotu przejmowanego)

Krajowe Transgraniczne Zmiana w % 
w porównaniu z 2007 r.

WartoÊç transakcji 6,2 mld USD 2,0 mld USD +107%

WartoÊç razem 8,2 mld USD

Liczba transakcji 27 19 +64%

Liczba razem 46

Tylko 13% (41 z 325) ofert zło˝onych przez europejskie przedsi´biorstwa dotyczyło 
podmiotów przejmowanych spoza Europy, przy czym łàczna wartoÊç tych transakcji
zamkn´ła si´ kwotà 15,7 mld USD, co stanowiło 12,4% wartoÊci wszystkich ofert
zło˝onych przez europejskie podmioty (126,5 mld USD). Z tych 41 transakcji, 
13 dotyczyło aktywów energetycznych w Ameryce Północnej i opiewało na kwot´
ogółem 9 mld USD. WÊród tych transakcji do najwi´kszych nale˝ały transakcje 
EDF (nabycie Constellation Energy), GDF-Suez i International Power. 
Nabycie amerykaƒskiego producenta energii elektrycznej FirstLight przez GDF-Suez 
za kwot´ 1,9 mld USD stanowiło najwi´kszà z czterech transakcji zrealizowanych 
przez t´ nowo powstałà grup´, w wyniku których umocniła ona swojà pozycj´ równie˝
we Włoszech, w Turcji i w Niemczech. WczeÊniej w tym samym roku brytyjskie 
przedsi´biorstwo energetyczne International Power zwi´kszyło swe zaanga˝owanie 
w Stanach Zjednoczonych w nast´pstwie nabycia za 856 mln USD elektrowni 
w Pensylwanii, Zachodniej Wirginii, Illinois i Ohio od Tenaska Power Fund, funduszu 
private equity z siedzibà w Stanach Zjednoczonych oraz Warburg Pincus, firmy private
equity i venture capital z siedzibà w Stanach Zjednoczonych.

Dziesi´ç z 41 mi´dzynarodowych ofert zło˝onych przez firmy europejskie dotyczyło 
inwestycji energetycznych w Rosji. Za najwi´kszà transakcjà wÊród tych dziesi´ciu stał
fiƒski Fortum Oyj, który zainwestował 3,8 mld USD w aktywa wczeÊniej stanowiàce cz´Êç
UES. Podejmowanie takich przedsi´wzi´ç w Rosji nierzadko wià˝e si´ z pewnymi 
utrudnieniami, czego przykładem mo˝e byç próba nabycia rosyjskiego producenta 
energii elektrycznej TGK-2, równie˝ stanowiàcego wczeÊniej cz´Êç UES, przez RWE 
i rosyjskà grup´ energetycznà Sintez za 646 mln USD. Na poczàtku 2008 r. RWE podj´ło
rozmowy z Sintez w celu zorganizowania wspólnego przej´cia TGK-2, We wrzeÊniu RWE
wycofało si´ jednak z transakcji, tłumaczàc si´ wysokim kosztem inwestycji i zaburzeniami
na rosyjskim rynku finansowym. W konsekwencji RWE zostało przez Sintez pozwane 
o zapłat´ opiewajàcego na 1,41 mld USD odszkodowania za odstàpienie od transakcji
(Financial Times, 11 listopada 2008 r.). Pozostałe osiem ofert zło˝onych przez europejskie
firmy na rynku rosyjskim to inwestycje banków na kwoty zawierajàce si´ w przedziale 
od 1 mln USD do 150 mln USD.

W 2008 r. europejski rynek transakcji 
kapitałowych okazał si´ najbardziej
odporny wÊród wszystkich regionów
Êwiata. Spadek wartoÊci transakcji 
w Europie si´gnàł zaledwie 13% w uj´ciu
wg podmiotu przejmowanego i 20% 
w uj´ciu wg podmiotu przejmujàcego,
przy 41% spadku ogólnej wartoÊci
transakcji na całym Êwiecie. Liczba 
europejskich transakcji w uj´ciu 
wg podmiotu przejmujàcego wzrosła 
o jednà trzecià (34%), co odzwierciedla
ciàgle wysokie zainteresowanie procesami
konsolidacyjnymi. Poza ekspansjà EDF 
w energetyce jàdrowej zabrakło jednak
mi´dzynarodowych megatransakcji, takich
jak te dokonane w poprzednich latach
przez E.ON, Enel, Iberdrol´ i National
Power. Kryzys kredytowy zbiegł si´ 
w czasie z naturalnà potrzebà du˝ych
graczy rynkowych zmniejszenia aktywnoÊci
w zwiàzku z integracjà po wczeÊniejszych
przej´ciach.
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O ile mi´dzynarodowa ekspansja pozostawała czynnikiem nap´dzajàcym
transakcje, to wi´kszoÊç fuzji i przej´ç w europejskim sektorze energetycznym
wpisywało si´ w nurt konsolidacji regionalnej (w ramach kontynentu), przy czym
najwi´ksze transakcje miały miejsce w Hiszpanii, Szwajcarii i Niemczech 
(zob. strona 6). Presja na przejmowanie nowych aktywów w obszarze 
odnawialnych êródeł energii była głównà przyczynà wielu obejmujàcych całà
Europ´ transakcji. Z 283 transakcji zawartych w Europie, 120 (42%) dotyczyło
energii odnawialnej. Najwi´kszà transakcjà w tym obszarze była sprzeda˝ 25%
pakietu EDP Renováveis, cz´Êci portugalskiej grupy energetycznej EDP 
specjalizujàcej si´ w energetyce wiatrowej, na rzecz inwestorów instytucjonalnych
w ramach oferty publicznej wartej 2,8 mld USD. Innà du˝à transakcjà 
w obszarze energetyki odnawialnej było przej´cie Airtricity Holdings firmy
dewelopersko-produkcyjnej z siedzibà w Irlandii, przez brytyjskiego dystrybutora
energii elektrycznej, Scottish & Southern Energy, za 2,1 mld USD. Kolejne dwie
transakcje w obszarze energii odnawialnej, które przekroczyły pułap 1 mld USD,
zwiàzane były ze sprzeda˝à portfela farm wiatrowych w Europie przez australijskie
przedsi´biorstwo Babcock & Brown Wind Partners w zwiàzku z ogromnym
zadłu˝eniem podmiotu dominujàcego. W ramach pierwszej z tych dwóch
transakcji hiszpaƒskie przedsi´biorstwo specjalizujàce si´ w budowie 
infrastruktury, Fomento de Construcciones y Contratas, zapłaciło 1,15 mld USD
za portfel farm wiatrowych w Hiszpanii. Trzy miesiàce póêniej, w listopadzie 
2008 r., portfel farm wiatrowych Enersis w Portugalii został sprzedany 
konsorcjum inwestorów na czele z Magnum Capital za sum´ 1,45 mld USD.

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym 
– Przeglàd za rok 2008”

Tabela 11: Transakcje kapitałowe na rynku energii elektrycznej w Rosji 
(wg podmiotu przejmowanego)

Krajowe Transgraniczne Zmiana w % 
w porównaniu z 2007 r.

WartoÊç transakcji 19,1 mld USD 5,2 mld USD -69%

WartoÊç razem 24,3 mld USD

Liczba transakcji 75 9 -2%

Liczba razem 84

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym 
– Przeglàd za rok 2008”

Tabela 12: Transakcje kapitałowe na rynku gazu w Rosji 
(wg podmiotu przejmowanego)

Krajowe Transgraniczne Zmiana w % 
w porównaniu z 2007 r.

WartoÊç transakcji 3,7 mld USD 0,04 mld USD -97%

WartoÊç razem 3,8 mld USD

Liczba transakcji 21 5 0%

Liczba razem 26

Osiàgni´cie oczekiwanej wartoÊci inwestycji 
kapitałowych podejmowanych 
przez przedsi´biorstwa energetyczne

Ze swej natury, inwestycje kapitałowe nie stanowià
cz´Êci codziennej działalnoÊci gospodarczej. 
Niezale˝nie od tego, czy dotyczà one infrastruktury,
budowy nowej elektrowni, budynków czy systemów,
wymagajà odr´bnego finansowania, zarzàdzania, 
organizacji i zabezpieczenia. Skala projektów 
w sektorze energetycznym stanowi ogromne
wyzwanie nawet w najlepszych czasach. W warunkach
załamania gospodarczego, przy niepewnym popycie
i spadajàcych cenach surowców i towarów, 
wyzwania te znacznie rosnà. Przedsi´biorstwa 
energetyczne stojà przed koniecznoÊcià
zrównowa˝enia bie˝àcej i krótkoterminowej reakcji
na aktualne załamanie gospodarcze, ograniczonej
dost´pnoÊci finansowania oraz ni˝szych cen
rynkowych ze swymi długoterminowymi potrzebami
w zakresie rozwoju aktywów i przygotowania si´ 
na przyszły popyt. ZmiennoÊç obecnego klimatu
gospodarczego i rynkowego dodatkowo wzmacnia
koniecznoÊç rygorystycznego zarzàdzania 
inwestycjami kapitałowymi przez przedsi´biorstwa
energetyczne we wszystkich fazach cyklu 
inwestycyjnego. W tej sytuacji w szczególnoÊci
nale˝y zwróciç uwag´ na nast´pujàce kwestie:

1.Analiza i przewidywanie klimatu regulacyjnego 
dla danego projektu inwestycyjnego pozwalajà 
przedsi´biorstwom w pełni identyfikowaç i zarzàdzaç
problemami wynikajàcymi z oczekiwaƒ i wymogów
regulacyjnych.

2.Stworzenie ramowej struktury zarzàdzania 
inwestycjami kapitałowymi umo˝liwia okreÊlenie 
elementów składowych projektu oraz towarzyszàcych
im problemów w ka˝dej fazie cyklu ˝ycia inwestycji.

3.Wdro˝enie wielostopniwego procesu oceny 
projektu umo˝liwia podejmowanie decyzji 
inwestycyjnych w oparciu o rzetelnà analiz´ aspektów
finansowych, społecznych, Êrodowiskowych oraz
zwiàzanych z koncepcjà zrównowa˝onego rozwoju.

4.Efektywne zarzàdzanie portfelami inwestycji 
umo˝liwia przedsi´biorstwu porównywanie projektów
i gwarantuje priorytetyzacj´ inwestycji zgodnà ze
strategicznymi kierunkami rozwoju i ocenà ryzyka.

5.Wczesna analiza kluczowych elementów projektu
ogranicza ryzyko i zmniejsza przekroczenia kosztów
w póêniejszych etapach.

6.Ustalenie strategii zamówieƒ we wczesnym etapie
procesu oceny projektu, obejmujàcej metodologi´
rzetelnego zarzàdzania ryzykiem, zwi´ksza 
prawdopodobieƒstwo ostatecznego sukcesu.

7. Opracowanie spójnego systemu sprawozdawczoÊci
zarzàdczej w zakresie bie˝àcych post´pów projektu,
jak i odchyleƒ od planu pozwala zidentyfikowaç
ryzyka projektu, oceniç adekwatnoÊç podejmowanych
działaƒ naprawczych oraz okreÊliç wpływ projektu 
na działalnoÊç operacyjnà i ryzyko przedsi´biorstwa.

8. Czerpanie doÊwiadczeƒ z sukcesów i bł´dów 
oraz zapewnienie, ˝e sà one dokumentowane 
i uwzgl´dniane w procesie zarzàdzania wiedzà 
na potrzeby przyszłych projektów, jest kluczowe 
dla ciàgłej poprawy procesu.

9. Stworzenie systemu raportowania w czasie 
rzeczywistym na potrzeby regulacyjne.

Według PwC:



14 Lokalizacja transakcji: Azja i Oceania

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym 
– Przeglàd za rok 2008 ”

Tabela 13: Transakcje kapitałowe na rynku energii elektrycznej w Azji i Oceanii
(wg podmiotu przejmowanego)

Krajowe Transgraniczne Zmiana w % 
w porównaniu z 2007 r.

WartoÊç transakcji 9,5 mld USD 15,6 mld USD -27%

WartoÊç razem 25,1 mld USD

Liczba transakcji 180 61 +13%

Liczba razem 241

Obraz transakcji kapitałowych w sektorze energetycznym w Azji i Oceanii mógłby byç
zgoła odmienny, gdyby brytyjskie przedsi´biorstwo naftowo- gazowe, BG Group, 
zakoƒczyło z sukcesem bój o Origin Energy wart 13,3 mld USD. BG zainteresowany 
był szczególnie aktywami gazowymi firmy Origin, chocia˝ działa ona równie˝ w sferze
wytwarzania energii elektrycznej i sprzeda˝y detalicznej w Australii i Nowej Zelandii. 
Podczas negocjacji szczegółów uzgodnionej ju˝ transakcji, Origin trzymała si´ wy˝szej
wyceny swoich aktywów ni˝ zaproponowana przez BG, wskutek czego strony nie doszły
do porozumienia i oferta BG ostatecznie przybrała wrogi charakter. Australijskie aktywa
gazowe sà bardzo łakomym kàskiem, ze wzgl´du na ich dogodnà lokalizacj´ wzgl´dem
rosnàcych rynków azjatyckich oraz stabilne i atrakcyjne otoczenie biznesowe. 
Trwajàce szeÊç miesi´cy starania BG o przej´cie aktywów Origin zakoƒczyły si´ 
fiaskiem we wrzeÊniu, kiedy Origin zawarła porozumienie z amerykaƒskà grupà naftowà
ConocoPhillips w sprawie zagospodarowania złó˝ metanu w pokładach w´gla, 
co spowodowało wy˝szà ni˝ proponowana przez BG wycen´ tych aktywów Origin. 
BG z sukcesem zamkn´ła natomiast transakcj´ nabycia Queensland Gas Company, 
w tym tak˝e 24,9% udziału znajdujàcego si´ w r´kach AGL Energy.

Oferta grupy BG nie była jedynà transakcjà dotyczàcà aktywów australijskich, której 
nie udało si´ zrealizowaç w 2008 r. Z głównej siły nap´dowej transakcji kapitałowych 
w sektorze energetycznym w regionie Azji i Oceanii, Australia zamieniła si´ w obszar 
o wzgl´dnie marginalnym znaczeniu. WartoÊç transakcji australijskimi aktywami 
drastycznie spadła – z 19 mld USD (37,7% wartoÊci wszystkich transakcji w Azji i Oceanii
w uj´ciu wg podmiotu przejmowanego) w 2007 r. do zaledwie 1,75 mld USD (6,7%
wartoÊci wszystkich transakcji w Azji i Oceanii w uj´ciu wg podmiotu przejmowanego) 
w 2008 r. WartoÊç australijskich transakcji w uj´ciu wg podmiotu przejmujàcego była
jeszcze ni˝sza i wyniosła 1,3 mld USD (4,7% wartoÊci wszystkich transakcji w Azji 
i Oceanii w uj´ciu wg podmiotu przejmujàcego) w porównaniu z kwotà 19,4 mld USD
(41% wartoÊci wszystkich transakcji w Azji i Oceanii w uj´ciu wg podmiotu przejmujàcego)
w 2007 r. Zastój w australijskich transakcjach kapitałowych był przyczynà 70% 
z 24,5 mld USD całkowitego spadku wartoÊci transakcji w Azji i Oceanii 
w uj´ciu wg podmiotu przejmowanego i 89% z si´gajàcego 20,2 mld USD spadku
wartoÊci transakcji w uj´ciu wg podmiotu przejmujàcego.

Podobnie jak w innych regionach 
w Azji i Oceanii nastàpiło odwrócenie 
wzrostowego trendu aktywnoÊci 
w dziedzinie transakcji kapitałowych 
w sektorze energetycznym obserwowanego
w ostatnich latach. Ogólna wartoÊç
transakcji w Azji i Oceanii w uj´ciu 
wg podmiotu przejmowanego w 2008 r.
spadła do poziomu zaledwie 25,9 mld USD,
czyli o 49% w stosunku do poziomu 
50,4 mld USD odnotowanego w 2007 r.
WartoÊç transakcji w uj´ciu wg podmiotu
przejmujàcego zmniejszyła si´ 
w podobnym stopniu, tzn. o 42% 
z 47,6 mld USD w 2007 r. do 27,4 mld USD
w 2008 r. Jedynie 3% wartoÊci transakcji
w uj´ciu wg podmiotu przejmowanego
dotyczyło sektora gazowego. 
Tak jak w pozostałych regionach, firmy
kurczowo trzymały si´ swych cennych 
aktywów gazowych.
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Wpływ kryzysu finansowego na wysoko zadłu˝ony sektor był barierà 
nie do pokonania dla wielu potencjalnych transakcji. Istotnym czynnikiem
ograniczajàcym aktywnoÊç była równie˝ niepewnoÊç odnoÊnie warunków 
proponowanego przez australijski rzàd programu handlu emisjami, która bardzo
utrudniła wycen´ przedsi´biorstw i aktywów. Innym wa˝nym elementem, który
przyczynił si´ do zmniejszenia liczby i wartoÊci transakcji były opóênienia 
w procesie prywatyzacji sektora energii elektrycznej w Nowej Południowej Walii,
która mogłaby wykreowaç transakcje o wartoÊci około 5-8 mld USD.

Wi´kszoÊç ofert w Azji i Oceanii pochodziła od przedsi´biorstw chiƒskich 
i japoƒskich. Łàcznie firmy z Chin i Hongkongu zło˝yły oferty opiewajàce 
na 9,8 mld USD (35% wartoÊci wszystkich transakcji w Azji i Oceanii w uj´ciu 
wg podmiotu przejmujàcego). Drugie w kolejnoÊci firmy japoƒskie odpowiadały
za oferty warte łàcznie 5,8 mld USD (21% wartoÊci wszystkich transakcji 
w regionie w uj´ciu wg podmiotu przejmujàcego). Zestawienie transakcji z Azji 
i Oceanii zdominowały cztery oferty o jednostkowej wartoÊci przekraczajàcej 
2 mld USD i łàcznej wartoÊci 10,4 mld USD, zło˝one przez firmy z tego regionu.
W ramach trzech najwi´kszych transakcji singapurska paƒstwowa firma 
inwestycyjna Temasek Holdings sprzedała trzy lokalne elektrownie za kwot´
ogółem 8,4 mld USD przedsi´biorstwom energetycznym z Chin, Japonii 
i Malezji. W ramach czwartej transakcji infrastrukturalna grupa inwestycyjna 
Tanti z siedzibà w Indiach powołała spółk´ joint venture z bankiem inwestycyjnym
Arcapita Bank z siedzibà w Bahrajnie w celu przej´cia Honiton Energy 
Holdings plc, chiƒskiej firmy produkujàcej energi´ elektrycznà w farmach 
wiatrowych. Tanti jest wi´kszoÊciowym akcjonariuszem Suzlon Energy, 
piàtego na Êwiecie producenta turbin, okreÊlanego przez Forbes mianem 
„najcenniejszej na Êwiecie firmy zaanga˝owanej w energetyk´ wiatrowà”.
Transakcja ta była jednà z 84 transakcji w Azji i Oceanii, których celem były 
aktywa w energetyce wiatrowej i z których 66 zostało zainicjowanych przez 
oferentów z regionu.

èród∏o: PricewaterhouseCoopers, „Transakcje kapita∏owe w sektorze energetycznym 
– Przeglàd za rok 2008”

Tabela 14: Transakcje kapitałowe na rynku gazu w Azji i Oceanii 
(wg podmiotu przejmowanego)

Krajowe Transgraniczne Zmiana w % 
w porównaniu z 2007 r.

WartoÊç transakcji 0,31 mld USD 0,49 mld USD -95%

WartoÊç razem 0,8 mld USD

Liczba transakcji 21 15 +44%

Liczba razem 36

Zarzàdzanie kosztami energii na dzisiejszych 
zmiennych rynkach

Odbiorcy energii muszà radziç sobie z ekstremalnymi
wahaniami cen zarówno produktów naftowych, 
gazu, jak i energii elektrycznej. W 2008 r. ceny ropy
naftowej si´gn´ły poziomu 147 USD za baryłk´, 
a nast´pnie w krótkim czasie spadły do poziomu 
50 USD za baryłk´ i ni˝ej. Rosnàce znaczenie
odnawialnych êródeł energii oraz niepewnoÊç 
zaopatrzenia w paliwa, w połàczeniu 
z oczekiwanym utrzymaniem si´ wysokiej 
zmiennoÊci cen, oznacza, ˝e odbiorcy energii
muszà minimalizowaç ekspozycj´ na wysokie ceny
energii i w miar´ mo˝liwoÊci czerpaç korzyÊci 
z przejÊciowych spadków cen.

Dotychczas wi´kszoÊç konsumentów energii
poszukiwała niezawodnego êródła dostaw 
po najni˝szym mo˝liwym koszcie. Bioràc 
pod uwag´ zło˝onoÊç czynników oddziałujàcych 
obecnie na rynek energii, płacenie za nià nie jest
ju˝ prostà decyzjà zakupowà. Przedsi´biorstwa
muszà zaczàç postrzegaç energi´ jako towar 
i przyjàç bardziej zło˝one strategicznie podejÊcie 
do jej wykorzystywania i nabywania, jednoczeÊnie
zabezpieczajàc si´ przed zmianami jej cen oraz
rozumiejàc, w jaki sposób zmiany poszczególnych
czynników wpływajà na koszt ogółem.

Nasi specjaliÊci oferujà przedsi´biorstwom 
niezale˝ne doradztwo w zakresie ograniczania 
zmiennoÊci kosztów energii zarówno w krótkim, jak
i w Êrednim terminie. Rekomendujemy trzyetapowy
proces analizy polityki firmy w dziedzinie 
zaopatrzenia w energi´. Po pierwsze, ustalamy
wpływ zmian cen energii na całkowite koszty 
i poziom ryzyka cenowego, które przedsi´biorstwo
jest gotowe ponieÊç. Po drugie, formułujemy 
szereg alternatywnych strategii zabezpieczajàcych,
uwzgl´dniajàc ich zalety i wady, a nast´pnie 
niezale˝nie pozyskujemy orientacyjne ceny z rynku.
Po trzecie, zarzàdzamy procesem przetargowym 
w celu uzyskania wybranego zabezpieczenia. 
W naszej opinii takie podejÊcie pozwala 
przedsi´biorstwom ograniczyç ekspozycj´ 
na ryzyko zmiennoÊci ceny energii 
do akceptowalnego poziomu i zakresu 
po konkurencyjnych kosztach.

Według PwC:
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Dost´p do Êrodków finansowych warunkujàcy transakcje kapitałowe ulegnie dalszemu
ograniczeniu w zwiàzku z potrzebà sfinansowania rzàdowych programów pomocowych.
Dla przedsi´biorstw i innych inwestorów pojawi si´ jednak szereg okazji inwestycyjnych,
b´dàcych rezultatem trudnych warunków rynkowych. Nadal aktualna b´dzie równie˝ 
zasadnicza tendencja ku konsolidacji oraz potrzeba zagwarantowania bezpieczeƒstwa
dostaw i podniesienia kapitalizacji, które niewàtpliwie przyczynià si´ do rosnàcego 
zainteresowania transakcjami kapitałowymi.

Niektórzy uczestnicy rynku w mniejszym stopniu ni˝ inni odczujà ograniczenia wynikajàce
z sytuacji na rynkach finansowych. Chocia˝ nie mo˝na wykluczyç du˝ych 
zorientowanych na transformacj´ transakcji, na rynku transakcji kapitałowych zapewne
dominowały b´dà oferty o mniejszej wartoÊci, z naciskiem na aktywa indywidualne 
i korporacyjne. Wiele przedsi´biorstw energetycznych nadal cieszy si´ wzgl´dnie silnà
pozycjà pozwalajàcà na inicjowanie transakcji kapitałowych. To samo dotyczy szeregu
firm inwestycyjnych. Rola firm inwestycyjnych w transakcjach w sektorze energetycznym
prawdopodobnie nadal b´dzie znaczàca, choç b´dziemy obserwowaç zmieniajàcy si´
kalejdoskop nazw w miar´ wycofywania si´ z gry najbardziej zadłu˝onych podmiotów.
WyÊcig mi´dzy uczestnikami rynku energii jàdrowej o najlepszà pozycj´ pozwalajàcà 
czerpaç korzyÊci ze wzrostu inwestycji w tej dziedzinie prawdopodobnie b´dzie trwaç,
co znajdzie swe odbicie w transakcjach kapitałowych i przedsi´wzi´ciach joint venture.

W Stanach Zjednoczonych pierwszy rok prezydentury Obamy b´dzie mieç znaczàcy
wpływ na liczb´ i wartoÊç transakcji zwa˝ywszy na nacisk, jaki nowa administracja
kładzie na infrastruktur´, polityk´ w kwestiach emisji dwutlenku w´gla, powrót do energii
jàdrowej oraz energii odnawialnej. Polityka w tych obszarach b´dzie determinowaç 
aktywnoÊç w dziedzinie transakcji kapitałowych. W krótkim i Êrednim terminie jakakolwiek
niepewnoÊç mo˝e jednak wstrzymywaç transakcje, poniewa˝ przedsi´biorstwa 
i inwestorzy przyjmujà w takich sytuacjach postaw´ wyczekujàcà. Tempo eliminowania
niepewnoÊci z rynków b´dzie kluczowym czynnikiem wpływajàcym na intensywnoÊç
transakcji. W Europie znaczàce transakcje mogłyby si´ pojawiç, gdyby E.ON i Vattenfall
zrealizowały deklarowanà sprzeda˝ swoich sieci przesyłowych. W Azji i Oceanii 
ostateczne przyj´cie polityki w sprawie zapobiegania zmianom klimatu przez rzàd 
australijski oznaczaç b´dzie usuni´cie kluczowej niepewnoÊci stojàcej na przeszkodzie
wielu transakcjom.

W uj´ciu globalnym wiele zale˝eç b´dzie od mi´dzynarodowych dyskusji o zmianach 
klimatycznych w ramach procesu przygotowaƒ do szczytu klimatycznego ONZ 
w Kopenhadze w grudniu 2009 r. Ni˝sze ceny energii oznaczajà dodatkowe obcià˝enie
dla politycznych liderów uzgadniajàcych jasne cele emisyjne oraz system zach´t 
gospodarczych dla inwestycji w czystszà energi´, z którymi zwiàzana b´dzie wycena 
uprawnieƒ do emisji dwutlenku w´gla. Fundusze na finansowanie projektów z zakresu
energetyki odnawialnej b´dà stopniowo wysychaç w razie braku powa˝nego wsparcia
regulacyjnego oraz poluzowania ograniczeƒ na rynkach finansowych. To z kolei otworzy
nowe mo˝liwoÊci dla przedsi´biorstw pragnàcych rozszerzyç swe portfele o aktywa 
z sektora energii odnawialnej.

Nadchodzàcy rok b´dzie okresem 
trudnoÊci i okazji. Ograniczona dost´pnoÊç
finansowania zmniejszy aktywnoÊç 
w sferze transakcji kapitałowych i dopóki
sytuacja si´ nie poprawi, prawdopodobnie
nie powrócimy do wczeÊniej 
obserwowanych wartoÊci fuzji i przej´ç.
Pytanie za milion dolarów brzmi, jak długo
b´dziemy musieli czekaç na powrót 
płynnoÊci na rynki długu.
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