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W 2008 r. wartosci transakciji
kapitatowych w sektorze
energetycznym spadty z rekordowych
poziomow odnotowanych w dwoch
poprzednich latach. Przyczynit sie
do tego kryzys finansowy oraz duza
niepewnosc¢ panujgca na rynku, ktore niekorzystnie
wptynety na aktywnosc w zakresie fuzji i przejec.
Pomimo tych niekorzystnych zjawisk catkowita
liczba transakcji kapitatowych wzrosta jednak

0 24%, co Swiadczy o tym, ze przedsigbiorstwa
koncentrowaty sie na mniejszych transakcjach,
starajgc sie wykorzysta¢ nowe mozliwosci
pojawiajgce sie wraz ze zmiang warunkéw
rynkowych.

Europe w najmniejszym stopniu dotknat spadek
wartosci transakcji kapitatowych i to wtasnie na nig
przypadta ponad potowa ogolnej wartosci fuzji

i przejeC w sektorze energetycznym. W zestawieniu
z tym, w Australii, wczesniej bedgcej motorem
wzrostu aktywnosci w Azji i Oceanii, transakcje

w sektorze energetycznym praktycznie zamarty,

do czego przyczynita sie niepewnos¢ co do nowych
regulacji emisji dwutlenku wegla oraz kryzys
finansowy. W Ameryce Potnocnej, podobnie jak

w Europie, mniej byto duzych transakciji, jednak
aktywnos¢ w zakresie mniejszych transakcji byta
porownywalna z latami ubiegtymi.

i

Manfred Wiegand
Lider swiatowego zespotu ds. przedsiebiorstw
uzytecznosci publicznej

Mark Hughes

Wstep 01

Nasz raport zawiera analize przestanek stojgcych
za ogolnymi trendami, a takze najwazniejszych
transakcji. Ponadto, korzystajgc z naszego
doswiadczenia w doradztwie dla uczestnikow
znaczacych transakcji na wszystkich kluczowych
rynkach energii elektrycznej i gazu, w kilku
miejscach raportu zwracamy uwage

na najistotniejsze dla nich zagadnienia.

W dtuzszej perspektywie stopniowe ostabienie
kryzysu finansowego bedzie kluczowym
czynnikiem pobudzajgcym aktywnosc¢ w sferze
transakcji kapitatowych. Jednakze w najblizszym
czasie sytuacja moze wygladac jeszcze mniej
korzystnie niz w niedalekiej przesztosci, przede
wszystkim wskutek dalszego ograniczenia dostepu
do dtugu w zwigzku z koniecznoscig sfinansowania
rzgdowych programéw pomocowych. Na przekor
tej sytuacji fundamentalne potrzeby konsolidacji,
zagwarantowania bezpieczenstwa dostaw

i podniesienia kapitalizacji bedg kreowaty
narastajgce zainteresowanie transakcjami
kapitatowymi. Ponadto spadek cen energii zmieni
postrzeganie inwestycji w drozsze, ale czystsze
aktywa wytworcze, przez co jeszcze wigksze
znaczenie bedg miaty miedzynarodowe dyskusje
0 zmianach klimatycznych oraz przygotowania

do szczytu klimatycznego ONZ w Kopenhadze

w grudniu 2009 r.

Lider europejskiego zespotu ds. przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej
w dziale doradztwa finansowego



02 Gitdwne wnioski

Liczba transakciji kapitatowych rosnie, podczas
gdy ich wartos¢ spada

W 2008 r. pomimo kryzysu kredytowego liczba
transakcji kapitatowych na rynku energii elektrycznej

i gazu skoczyta do najwyzszego poziomu w historii —
954 transakciji, co oznacza wzrost o 24% w stosunku
do rekordowego dotychczas poziomu 768 transakcji
odnotowanego w 2007 r. Niezaleznie od tego catkowita
wartosc transakcji w sektorze energetycznym
drastycznie spadta — z historycznego maksimum
réwnego 372,5 mld USD osiggnietego w 2007 .

do poziomu 220 mid USD, czyli az o 41%. Wytgczajac
serie megatransakcji o wartosci jednostkowej
przekraczajgcej 40 mld USD, catkowita wartosc
transakcji w sektorze energetycznym w 2008 r.
znalazta sie na poziomie nieznacznie wyzszym

niz wartos¢ odnotowana w 2007 r.

Brak megatransakciji

W przeciwienstwie do dwoch ubiegtych lat,

w 2008 r. zupetnie zabrakto przyprawiajgcych

0 zawrot gtowy transakcji o wartosci
przekraczajacej 40 mld USD, do czego

przyczynit sig kryzys finansowy oraz wstrzymywanie
sie od kolejnych transakciji przez graczy,

ktorzy w ostatnich latach dokonali duzych fuzji
lub przejec i potrzebujg czasu na uporzgdkowanie
swojej sytuacji. Najwieksza w 2008 r. oferta,
ztozona przez Gas Natural zwigzana z przejeciem
Union Fenosa i opiewajgca na kwote 35,8 mid USD,
byta jedng z zaledwie trzech transakc;ji
kapitatowych w 2008 r., ktore przekroczyty kwote
10 mld USD, podczas gdy w latach 2006 i 2007
takich transakcji byto dziewiec€. Wynikiem zaniku
transakcji o wartosci przekraczajgcej 10 mid USD
byt spadek catkowitej wartosci transakcji
kapitatowych w sektorze energetycznym

0 74 mid USD.




Energia jgdrowa wysuwa sie na pierwszy
plan

Odrodzenie energetyki jadrowej znajduje
odzwierciedlenie w globalnym wyscigu
najwiekszych uczestnikow rynku o jak najlepszg
pozycje w tej dziedzinie. W 2008 r. gtosno byto
o francuskim EDF, ktory za tgczng kwote bliskg
30 mld USD przejagt British Energy na rynku
brytyjskim oraz prawie 50% aktywow atomowych
Constellation Energy na rynku amerykanskim.
Powrét do energetyki jadrowej przyczynit sie
réwniez do zawarcia szeregu transakciji typu
joint venture pomiedzy przedsiebiorstwami
energetycznymi a przedsigbiorstwami
dostarczajgcymi technologie i realizujgcymi
projekty budowy elektrowni jgdrowych.

Uczestnicy rynku gazu postanowili
przeczekac

Nadal zauwazalny byt wzgledny brak transakc;ji
kapitatowych na rynku gazu. Posiadacze
aktywow gazowych trzymali sie mocno swoich
cennych zasobow. Transakcje kapitatowe

na rynku gazu stanowity tylko 12,8% wszystkich
transakcji kapitatowych w sektorze
energetycznym i opiewaty na zaledwie 7%
catkowitej wartosci takich transakcji. Silne
dazenie do utrzymania aktywow gazowych
znalazto odzwierciedlenie w udanej obronie
Origin Energy przed wynoszacg 13,3 mld USD
ofertg przejecia ztozong przez brytyjska BG
Group, ktéra chciata w ten sposob uzyskacé
dostep do cennych australijskich zasobow
gazu nalezacych do Origin.



04 Liczba i wartosc transakcji: wzrosty

| spadki

W 2008 r. duza czestotliwos¢ transakcji
kapitatowych w sektorze energetycznym

kontrastowata ze spadkiem ich wartosci.

Przyczynity sie do tego zmienione realia
rynkowe, w obliczu ktorych stanety
przedsiebiorstwa po okresie boomu

w sferze fuzji i przejg¢ w latach 2006

i 2007. Kryzys kredytowy oraz szersze
zatamanie gospodarcze zbiegty sie

w czasie z naturalnym obnizeniem
aktywnosci niektérych duzych graczy,
ktorzy skoncentrowali sie na integracji
po wczeéniejszych megatransakcjach.
Najwigksi gracze usungli sie w cien, za$
na pierwszy plan wysunat sie szerszy
rynek, na ktérym aktywno$c¢, choc juz
nie wartosc¢ transakcji, pozostawata

na wysokim poziomie.

Pomimo kryzysu kredytowego liczba transakcji na rynku energii elektrycznej i gazu
skoczyta w 2008 r. do najwyzszego w historii poziomu 954, czyli o 24% wyzszego

od rekordowego dotychczas poziomu 768 transakcji odnotowanego w 2007 r.

Jednakze wartosci transakcji drastycznie spadty. Catkowita warto$¢ wszystkich transakcji
kapitatowych w sektorze energetycznym obnizyta si¢ 0 41% do poziomu 220 mid USD

z poziomu historycznego maksimum réwnego 372,5 mld USD osiggnietego w 2007 r.

W szczegolnosci spadta liczba i wartos¢ duzych transakcji. Podczas gdy srednia wartosé
transakcji $redniej wielkosci, zamykajacych sie w przedziale od 250 min USD do 1 mid
USD, wzrosta 0 4% do poziomu 499 min USD, $rednia wartos¢ transakcji przekraczajacych
1 mid USD spadta 0 32% z 5,6 mid USD do 3,8 mld USD. Liczba transakcji kapitatowych
o wartosci ponad 1 mld USD spadta z 54 w 2007 r. do 40 w 2008 r., podczas gdy liczba
najmniejszych transakcji (o wartosci ponizej 250 min USD) wzrosta o0 20%, z 401 do 499.

Catkowita warto$c¢ transakcji kapitatowych w sektorze energetycznym w 2008 r.
zamkneta sie kwotg nieznacznie wyzszg niz odnotowana w 2005 r., tj. przed
przyprawiajgcymi o zawrot gtowy rekordami osiggnietymi w latach 2006 i 2007

(zob. wykres 1). W 2008 r. warto$¢ transakcji kapitatowych w sektorze energetycznym

na poziomie 220 mld USD byta zaledwie o okoto 10% wyzsza niz wartos¢ 196 mld USD
odnotowana w 2005 r. W kolejnych dwéch latach na rynku ogtoszono catg serie
megatransakcji, w tym w sumie dziewig¢ transakcji o wartosci przekraczajgcej 10 mid USD.
Dla porownania w 2008 r. pojawity sie tylko 3 takie transakcje. Z ogoinego spadku
wartosci transakcji wynoszacego 152,5 mid USD, 74 mid USD byto efektem mniejszej
liczby transakcji o wartosci przekraczajacej 10 mld USD w stosunku do lat 2006 i 2007.

Spadek wartosci transakcji dotyczyt zarébwno rynku gazu, jak i rynku energii elektryczne;j
(zob. tabela 1). Transakcje na rynku gazu nadal stanowity niewielkg cze$¢ wszystkich
transakcji kapitatowych w sektorze energetycznym. Pod wzgledem wartosci ich udziat
wyniost 7% byt zatem podobny do odnotowanego w 2007 r., natomiast pod wzgledem
liczby ich udziat wyniost 12,8% (122 z 954), co oznacza nieznaczny wzrost w poréwnaniu
z 2007 r (11,6%). Niewielka zmiana nastgpita réwniez w wysokos$ci udziatow transakciji
transgranicznych i krajowych (zob. tabela 2). Znaczgce przesunigcia aktywnosci wystgpity
natomiast pomiedzy regionami, przy czym Europa doswiadczyta najmniejszego spadku
warto$ci transakcji kapitatowych (zob. rozdziaty poswigcone regionom). Kwartalna
analiza aktywnosci w sferze transakcji kapitatowych w sektorze energetycznym w 2008 r.
(zob. wykres 2) sugeruje, ze negatywny wptyw kryzysu kredytowego byt odczuwalny
wzglednie rbwnomiernie przez caty rok i nie nastgpit spadek liczby ogtaszanych
transakcji w okresie jesiennego gwattownego pogtebienia sie kryzysu w sektorze
bankowym i finansowym. Trzeci kwartat przynidst nawet silny wzrost warto$ci transakciji
kapitatowych w nastgpstwie ogtoszenia dwoch najwiekszych transakcji w sektorze
energetycznym w 2008 r.

Wykres 1: Wartos¢ wszystkich transakcji kapitatowych w sektorze energii elektrycznej i gazu
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Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitafowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008”



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

2007 2008 Zmiana w 2008
Liczba Wartos¢ Liczba Warto$¢ | % zmiana % zmiana
(mld USD) (mld USD) liczby wartosci
transakcji transakcji

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

2007 2008 Zmiana w 2008
Liczba Wartos¢ Liczba Wartos¢ | % zmiana % zmiana
(mld USD) (mld USD) liczby wartosci
transakcji transakcji

Zmiana liczby i wartosci wszystkich transakcji kapitatowych w sektorze
energii elektrycznej i gazu - lata 2007 i 2008

2007 2008 Zmiana w 2008
Liczba Wartos¢ Liczba Warto$¢ | % zmiana % zmiana
(mld USD) (mld USD) liczby wartosci
transakcji transakcji

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitalowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008”

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

2006 2007

Liczba Warto$¢ Udziat Udziat Liczba Wartos¢ Udziat Udziat

(mld USD) ilosciowy | wartosciowy (mld USD) ilosciowy |wartosciowy

Transgraniczne 238 142,6 31% 38% 303 82,7 32% 38%
Razem 768 372,5 100% 100% 954 220 100% 100%

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008”

Wykres 2: Kwartalna analiza wartosci (w mld USD) i liczby transakcji kapiatatowych w sektorze energetycznym
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Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008”



06 Inicjatorzy transakcji: gtdwni uczestnicy
rynku w 2008 r.

Ozywienie w energetyce jadrowe;,

dalsza konsolidacja przedsigbiorstw
energetycznych w Europie oraz

w mniejszym stopniu w Stanach
Zjednoczonych, a takze restrukturyzacja
sektora energetycznego w Rosji byty
kluczowymi determinantami najwiekszych
transakcji kapitatowych w 2008 r.
Zaangazowanie podmiotow europejskich
w ponad potowe wszystkich transakcji
kapitatowych znalazto swoje
odzwierciedlenie w zestawieniu dziesigciu
najwiekszych transakcji, z ktérych

w az szesciu uczestniczyty firmy europejskie.

W zwigzku jednak z duzym spadkiem
liczby i wartosci megatransakcji, tgczna

wartos¢ dziesieciu najwigkszych transakcji

kapitatowych w 2008 r. wyniosta jedynie

98 mld USD w poréwnaniu do 182 mid USD

w roku poprzednim.

Ztozona przez hiszpanski Gas Natural oferta nabycia Union Fenosa, opiewajgca na
35,9 mld USD, znalazta sig na pierwszym miejscu w zestawieniu dziesigciu najwigkszych
transakcji w 2008 r. Po wczesniejszych dwoch nieudanych prébach wrogiego przejecia
Iberdroli i Endesy, byto jedynie kwestig czasu, kiedy Gas Natural ponownie da o sobie
znac¢. Podjeta w 2003 r. proba przejecia Iberdroli oraz ztozona w 2005 r. oferta nabycia
Endesy stanowity zaledwie przygrywke do walki o hiszpanskie przedsigbiorstwa
energetyczne i ekspansji tych przedsigbiorstw. Jej zwienczeniem w zesztym roku

byto przejecie Endesy przez wioski Enel za rekordowg kwote 68,2 mld USD, oraz
miedzynarodowa ekspansja Iberdroli, ktéra nabyta Energy East w Stanach
Zjednoczonych i Scottish Power w Wielkiej Brytanii. Gas Natural pozostat w tyle

i potrzebowat partnera, jednakze trudne warunki rynkowe, w jakich zdecydowat sie
ztozy¢ oferte na Union Fenosa, moga mie¢ wptyw na ostateczny rezultat transakciji.

Energetyka jagdrowa odgrywata znaczaca role w procesach fuzji i przeje¢ w 2008 r.

—w tym obszarze francuski EDF zaangazowat sie w transakcje na rynkach

brytyjskim i amerykanskim o fgcznej wartosci prawie 30 mld USD. Dwie transakcje
kapitatowe, tzn. nabycie British Energy oraz przejecie prawie 50% nuklearnych mocy
wytworczych Constellation Energy, stanowity kluczowy element plandéw migdzynarodowej
ekspansji EDF i zdobycia wiodgcej pozycji na rynku energii jgdrowej. Transakcja

w Wielkiej Brytanii byfa istotna takze dla rzgdu brytyjskiego z uwagi na planowany powrot
do programu jgdrowego. British Energy nie byta w stanie samodzielnie podja¢ sie
realizacji ambitnego programu budowy nowych elektrowni. Pomimo oczekiwanego
duzego zainteresowania mozliwoscig ekspansji na rynku energii jadrowej w Wielkiej
Brytanii, EDF nie miat wiekszych problemow przy przejeciu British Energy, cho¢

musiat zaoferowac nieznacznie wyzszg cene po tym, jak napotkat opor akcjonariuszy
instytucjonalnych w reakcji na swg pierwszg oferte.

Druga transakcja — z udziatem Constellation Energy, z ktérg EDF wspotpracowat juz

w ramach joint venture powotanego do budowy elektrowni jagdrowych w Stanach
Zjednoczonych i Kanadzie — byta znacznie trudniejsza. Problemy Constellation

z ptynnoscig finansowg oraz oferta przejecia Constellation ztozona przez MidAmerican
Energy Warrena Buffeta opiewajgca na kwote 4,5 mld USD mogty zagrozi¢ interesom
francuskiej grupy. EDF wybrat Constellation na kluczowego partnera w rozwoju energetyki
jadrowej w Ameryce Potnocnej. Oferta ze strony MidAmerican niejako wymusita wigksze
zaangazowanie ze strony francuskiego przedsiebiorstwa.

Tabela 3: Dziesigé¢ najwiekszych transakcji transgranicznych i krajowych w sektorze energii elektrycznej i gazu w 2008 r.
(Wigcej informaciji o transakcjach obecnych w zestawieniu zamieszczono w czesci zatytutowanej ,Lokalizacja transakcji” na stronach od 8 do 15)

Nr  |Wartos$¢ Data Nazwa firmy przejmowane;j Kraj firmy Nazwa firmy przejmujgcej Kraj firmy
transakcji |ogtoszenia przejmowane;j przejmujacej
(mIn USD)

1 35855 |30.07.08 |Union Fenosa SA Hiszpania Gas Natural SDG SA Hiszpania
2 23143 |24.09.08 | British Energy plc WIk. Brytania | Electricite de France SA — EDF Francja
3 13143 20.10.08 | NRG Energy Inc USA Exelon Corp USA
4 4500 |03.12.08 |Constellation Energy Group Inc USA Electricite de France SA — EDF Francja
(prawie 50% portfela aktywow stuzacych do produkcji
energii jgdrowej)
5 4212 [19.12.08 |Energie Ouest Suisse Szwajcaria Atel Holding AG Szwajcaria
(pewne aktywa spotek zaleznych)
3798 |28.02.08 |TGK-10 OAO (93,4%) Rosja Fortum Oyj Finlandia
3754 14.08.08 | Elektrownia Kanada Plutonic Power Corp; General Electric Co Kanada
(projekt elektrowni wodnej w Kolumbii Brytyjskiej)
8 3261 |29.02.08 |Moscow Integrated Power Co OAO — MOEK | Rosja Miasto Moskwa (92%); Gazprom OAO Rosja
9 3250 |30.01.08 |South Generation Co TGC-8 OAO (95,4%) | Rosja LUKoil OAO Rosja
10 3139 |10.07.08 |EWE AG (26%) Niemcy Energie Baden-Wuerttemberg AG — EnBW Niemcy

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008”, na podstawie danych o ogtoszonych transakcjach
pochodzacych z bazy danych Dealogic ,M&A Global” z grudnia 2008 r.



Ostatecznie EDF zapfacit takg sama kwote, jakg MidAmerican oferowat za catg firme,
w zamian za 49,9% udziatu we wiasnosci pieciu reaktorow jadrowych Constellation.
Oferta, przyjeta przez Constellation, pozostawia amerykanskiej firmie energetycznej
mozliwo$¢ swobodnej kontynuacji dziatalnosci poza sektorem energetyki jgdrowej
w charakterze niezaleznego przedsigbiorstwa energetycznego.

Roéwnie zaciekta walka toczyta sie o NRG Energy, kiedy ztozona przez Exelon propozycija
opiewajgca na 13 mld USD nabrata cech wrogiego przejecia po odrzuceniu przez NRG
wstepnej oferty. NRG Energy jest hurtowym wytwoércg energii elektrycznej dysponujacym
zroznicowanym portfelem aktywow produkcyjnych wykorzystujgcych technologie
jadrowa, gaz, wegiel i olej. Réwniez w tym przypadku dgzenie do ekspansji w sektorze
energii jgdrowej moze by¢ gtéwng przyczyng transakcji. NRG jest blizej uzyskania
pozwolen na budowe nowych elektrowni jagdrowych niz Exelon, jednak akcjonariusze
NRG moga uznag, ze razem z Exelon fatwiej bedzie sfinansowac ekspansje w tym
kierunku. Sprawa przejgcia NRG prawdopodobnie znaczgco przeciggnie sie w czasie.
Drugg potnocnoamerykanskg transakcjg w czotowej dziesigtce byta wspolna oferta
kanadyjskiej firmy z sektora energii odnawialnej Plutonic Power i GE Energy Financial
Services na nabycie projektow budowy elektrowni wodnych o mocy 1.000 megawatow
w regionie Toba i Bute Inlets wzdtuz potudniowozachodniego wybrzeza Kolumbii
Brytyjskie;.

W Europie zmniejszyta sie aktywnos¢ duzych przedsigbiorstw energetycznych

w zakresie ekspansji transgranicznej. Tendencje konsolidacyjne wystepowaty gtdéwnie

na poziomie krajowym. W Szwajcarii Atel i EOS ogtosity potaczenie prowadzace

do powstania najwigkszego w kraju przedsigbiorstwa produkujgcego energie elektryczna.

Nowe przedsigbiorstwo, Alpiq, zdaje sie by¢ pewnym kandydatem do odgrywania
znaczacej roli na rynkach energetycznych Europy Srodkowej, biorgc pod uwage, ze 42%
jego potencjatu wytworczego znajduje si¢ poza Szwajcarig, przede wszystkim w krajach
potozonych bardziej na wschod. W Niemczech EnBW, trzeci pod wzgledem wielkosci
dostawca energii elektrycznej w kraju, nabyt 26% udziatu w kapitale swego konkurenta,
EWE, kontrolowanego dotychczas przez podmioty komunalne z regionu pétnocnych
Niemiec. Warto zaznaczy¢, ze wspomniane transakcje na rynku niemieckim

i szwajcarskim oznaczajg dalszg ekspansje EDF, ktory posiada udziaty w obu nowo
powstatych podmiotach. Pozostate trzy transakcje kapitatowe z pierwszej dziesigtki
zawarto w Rosji. Miaty one miejsce na poczatku 2008 r. i stanowity koncowy etap
restrukturyzacji rosyjskiego rynku energetycznego.

Tabela 4: Pieciu najbardziej aktywnych oferentow (z wytgczeniem dziesieciu najwigkszych
transakcji wyszczegoélnionych w tabeli 3)

Liczba | Warto$¢
Poz. | Oferent transakcjil ogotem
(mIn USD)

1 EDF 7 30908
2 Atel Holding AG 6 5513
3 Gazprom OAO 6 1203
4 Deutsche Bank AG 7 568
5 China Gas Holding 6 71

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008,

na podstawie danych o ogtoszonych transakcjach pochodzacych z bazy danych o Dealogic ,M&A Global”
z grudnia 2008 r.

Tabela 5: Aktywnos¢é inwestoréw finansowych i inwestoréw z pozostatych sektoréow
w dziedzinie transakcji kapitatowych 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 pozostate sektory 17,01 43,01 27,59 | 52,03 83,38 61
Ogoétem 43,04 | 123,64 | 196,25 | 298,84 | 372,53 220
Sektor energetyczny 60% 65% 86% 83% 78% 72%
Sektor finansowy i pozostate sektory 40% 35% 14% 17% 22% 28%

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitalowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008”
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W 2008 r. EDF odebrat firmie E.ON
zdobytg w 2007 r. pozycje najbardziej
aktywnego oferenta (zob. tabela 4).
Kolejnym przedsiebiorstwem aktywnym
w sferze przejec¢ byt Atel, ktéry umacniat
SWo0jg pozycje na rynku wioskim,
niemieckim i butgarskim. Poza tym
znaczace miejsce w zestawieniu
najaktywniejszych oferentow zajat
Gazprom, ktérego poczynania w 2008 r.
koncentrowaty sie na pozyskaniu
udziatéw w przedsiebiorstwach obrotu
gazem w Armenii oraz na zwigkszaniu
udziatow w dystrybutorach gazu

w Austrii, Wtoszech i Franciji. Instytucje
finansowe podobnie jak w poprzednich
latach odgrywaty istotng role

w transakcjach kapitatowych w sektorze
energetycznym, sktadajgc oferty
opiewajgce na 15% catkowitej wartosci
transakcji (zob. tabela 5). Banki
inwestycyjne (4%), fundusze private
equity (4%) oraz fundusze infrastrukturalne
(8%) osiggnety podobne udziaty

w transakcjach kapitatowych. Brakowato
jednak naprawde duzych transakcji ze
strony instytucji finansowych. Najwiekszg
takg transakcjg w ujeciu wartosciowym
byt dokonany na poczatku roku zakup
pakietu akcji Iberdroli o wartosci 2,6 mid
USD przez hiszpanski Banco Santander.



08 Lokalizacja transakcji:
spojrzenie na gtdwne rynki Swiatowe

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

Ameryka Pétnocna | 2007 2008 | zmiana (%)

Warto$¢ wg podmiotu przejmowanego (mld USD)

Warto$¢ wg podmiotu przejmujgcego (mid USD)

Liczba transakcji

Wg podmiotu przejmowanego 133 210 +58%
Wg podmiotu przejmujgcego 146 224 +53%
Ameryka Potudniowa i Srodkowa | 2007 2008 |zmiana (%)

Wartos¢ wg podmiotu przejmowanego (mld USD)

Warto$¢ wg podmiotu przejmujgcego (mid USD)

Liczba transakcji

Wg podmiotu przejmowanego 76 54 -29%
Wg podmiotu przejmujgcego 41 30 -27%
Afryka | 2007 2008 |zmiana (%)
Wartos¢ wg podmiotu przejmowanego (mld USD) 0,49

Warto$¢ wg podmiotu przejmujgcego (mid USD) 0,41

Liczba transakcji

Wg podmiotu przejmowanego 2 4 +100%

Wg podmiotu przejmujgcego 1 1 0%

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitalowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008”

Europa wypadta imponujaco w zestawieniu warto$ci transakcji kapitatowych
wg regionow geograficznych, odpowiadajac za ponad potowe wartosci
wszystkich transakcji — 58% w ujeciu wg podmiotu przejmujgcego i 53%

w ujeciu wg podmiotu przejmowanego. Wptyw Europy na ogélny bilans
transakcji w sektorze energetycznym w 2008 r. byt rezultatem szeregu

duzych transakcji z udziatem przedsiebiorstw europejskich. Europejscy
oferenci brali udziat w 34% wszystkich transakcji w sektorze energetycznym
(nieznaczny wzrost w stosunku do poziomu 32% w 2007 r.), w tym w szesciu
z dziesieciu najwiekszych transakcji oraz 45% wszystkich transakcji o wartosci
przekraczajgcej 1 mid USD.



Wykres 3: Wartos¢ wszystkich transakcji w 2008 r. wg regionéw (ogétem 220 mid USD)

(procentowe udziaty za 2007 rok podano w nawiasach)
Wg podmiotu przejmowanego
@ Europa 53% (36%)

' @ Ameryka Poinocna 22% (26%)
@ AzjaiOceania 12% (14%) '

Rosja 11% (21%)

Ameryka Potudniowa
i Srodkowa 2% (3%)

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe
w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2008”

Europa
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Wg podmiotu przejmujgcego

@ cEuopa58% (43%)
. Ameryka Potnocna 18% (23%)
@ AzjaiOceania 12% (13%)
Rosja 9% (17%)
Bliski Wschod 2% (1%)

Ameryka Potudniowa
i Srodkowa 1% (1%)

‘ 2007 2008 ‘ zmiana (%)

Wartos¢ wg podmiotu przejmowanego (mld USD)

Warto$¢ wg podmiotu przejmujacego (mld USD)

135,3

159,1

Liczba transakcji

Wg podmiotu przejmowanego 233 319 +37%
Wg podmiotu przejmujacego 242 325 +34%
Rosja 2007 2008 ‘zmiana (%)

Warto$¢ wg podmiotu przejmowanego (mid USD)

Wartos¢ wg podmiotu przejmujacego (mld USD)

Liczba transakciji

Wg podmiotu przejmowanego 88 86 -2%
Wg podmiotu przejmujgcego 82 85 +4%
Azja i Oceania 2007 2008 | zmiana (%)

Wartos¢ wg podmiotu przejmowanego (mld USD)

Wartos¢ wg podmiotu przejmujgcego (mld USD)

Liczba transakcji

Wg podmiotu przejmowanego

Wg podmiotu przejmujgcego

Najwieksze transakcje stanowity jedynie utamek bardzo diugiej
listy transakcji za 2008 rok. Na kazdym z duzych rynkow, tzn.

w Ameryce Potnocnej, Europie oraz Azji i Oceanii, wzrosty liczby
transakcji. Podczas gdy firmy europejskie zdominowaty transakcje
w ujeciu wartoéciowym, czestotliwos¢ transakcji rozktadata sie
bardziej rownomiernie w gtébwnych regionach swiata: 34%

w Europie; 28% w Azji i Oceanii oraz 23% w Ameryce Pétnocnej
(wg podmiotu przejmujgcego). We wszystkich tych regionach
schemat byt podobny - liczby transakciji rosty, a ich wartosci
spadaty. Aktywnos$¢ w kazdym z trzech gtéwnych regionéw
omowiono w dalszej czesci raportu.

Zaobserwowanej tendencji do wzrostu liczby transakciji

oparty sie Rosja i Ameryka Potudniowa. W Rosji liczba transakciji
uksztattowata sie na poziomie podobnym do roku ubiegtego,

a w Ameryce Potudniowej spadta, oczywiscie przy jednoczesnym
spadku wartos$ci transakcji w obu regionach. Catkowita warto$é
transakcji w Rosji w ujeciu wg podmiotu przejmowanego
zmniejszyta sie o ponad dwie trzecie, z 79,5 mld USD w 2007 r.
do 24,3 mid USD w 2008 r. Spadek liczby i wartosci transakciji
wynikat z zakonczenia reorganizacji UES, ktora w 2007 r.
przyczynita si¢ do gwattownego wzrostu poziomu transakciji
kapitatowych w Rosiji.
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Liczba transakcji w Ameryce Potnocnej
nadal rosta po okresie chwilowego
zastoju w 2006 r., lecz ich wartosci
zmieniaty sie w przeciwnym kierunku.
Cho¢ liczba transakcji w ujeciu wg
podmiotu przejmujgcego wzrosta

0 53%, wartos¢ ogotem spadta 0 54%
(zob. tabela 6). Spadek wartosci wynikat
z braku megatransakcji o skali
poréwnywalnej do ofert inwestoréw
finansowych z ubiegtych lat, takich jak
oferta funduszu infrastrukturalnego GS
Capital na Kinder Morgan opiewajgca
na 21,6 mld USD (2006 r.) i oferta private
equity ztozona przez KKR, Texas Pacific
i Goldman Sachs na TXU siegajgca
43,8 mld USD (2007 r.). Po wytgczeniu
tych dwoch megatransakcji z danych za
poprzednie lata, aktywnos$¢ podmiotow
potnocnoamerykanskich w dziedzinie fuzji
i przeje¢ w 2008 r. (40 mid USD) byta
poréwnywalna z aktywnoscig w 2006 r.
(32,9 mid USD) i 2007 . (43,7 mid USD).

Utrzymanie aktywnosci oferentéw pétnocnoamerykanskich w dziedzinie transakciji
kapitatowych w sektorze energetycznym nalezy ttumaczy¢ fundamentalng potrzebg
konsolidacji. Globalny kryzys finansowy odbit sie jednak negatywnie na liczbie i wartosci
transakcji kapitatowych w 2008 r. Bez kryzysu aktywnosc¢ w tej dziedzinie bytaby
znacznie wyzsza. Trudnosci w pozyskaniu finansowania uniemozliwity realizacje wielu
potencjalnych transakcji. Kryzys finansowy i gospodarczy utrudnity wycene
przedsigbiorstw, zmienit rowniez charakter transakcji kapitatowych na rynku
amerykanskim. W drugiej potowie roku transakcje czesciej byty inicjowane przez firmy
potrzebujgce srodkow pienieznych. Na znaczeniu zyskaty transakcje aktywami,

w przeciwienstwie do klasycznych fuzji i przeje¢, co wigze sie z dgzeniem firm

do uptynnienia niektérych aktywoéw w celu podreperowania swojej sytuacji finansowe;.

Od wielu lat niepewnos$¢ w zakresie regulacji na poziomie stanowym jest czynnikiem
ograniczajgcym aktywnos$¢ w dziedzinie transakcji kapitatowych w Stanach
Zjednoczonych. W obecnej sytuacji gospodarczej wszelkie transakcje, ktdre prowadzityby
do podwyzek cen napotykajg ogromne trudnosci. W 2008 r. skale potencjalnych
przeszkod regulacyjnych mozna byto zaobserwowac na przyktadzie przejecia Energy
East przez Iberdrole, ktdre zostato ogtoszone w czerwcu 2007 r. ale zakonczyto sig
dopiero we wrzesniu 2008 r. Na przeszkody natrafito réwniez przejecie Puget Energy
przez firmy z grupy Macquarie i inne fundusze emerytalne i inwestycyjne. Transakcja
o wartosci 6,8 mld USD dostata zielone $wiatto od stanowych organéw nadzoru pod
koniec 2008 r., tj. 14 miesiecy po jej wstepnym ogtoszeniu w pazdzierniku 2007 .

Do zgody na transakcje dotgczono liste 78 warunkow wstepnych i wymogow.

Przez takie przeszkody regulacyjne potencjalni nabywcy bardzo ostroznie podchodzg
do wiekszych transakciji.

Zmniejszenie aktywnosci w zakresie fuzji i przeje¢ w sektorze energetycznym w Stanach
Zjednoczonych w roku wyborczym, w szczegodlinosci ze wzgledu na mozliwe zmiany

w polityce srodowiskowej byto spodziewane. Cho¢ obie partie polityczne zobowigzaty sie
do intensywnych dziatan na rzecz walki z globalnym ociepleniem, przedsiebiorcy
operowali w warunkach duzej niepewnosci co do charakteru i skutkow polityki
srodowiskowej, jakg podejmie nowa administracja. Jest to kolejny czynnik utrudniajgcy
wyceny transakcji. Niepewnos¢ zwigksza rowniez zmienna polityka w zakresie
subsydiéw dla inwestycji w energie odnawialng w postaci produkcyjnych ulg podatkowych.
Koniec tego programu byt juz pieciokrotnie zapowiadany jednak kazdorazowo byt on
kontynuowany lub wznawiany — ostatnig datg zapowiadanego zakonczenia programu
byt koniec 2008 r. Niepewnos¢ na poziomie federalnym jest dodatkowo wzmacniana
przez ztozonos¢ procedur na poziomie stanowym, gdzie miedzy innymi poszczegoine
stany majg rozne wymagania co do ilosci energii, jaka powinna pochodzi¢ ze zrodet
odnawialnych (standardy udziatu energii odnawialnej). Z tego wzgledu zostata zgtoszona
potrzeba przyjecia krajowego standardu udziatu energii odnawialne;.

Tabela 7: Transakcje w sektorze energii elektrycznej w Ameryce Pétnocnej
(wg podmiotu przejmowanego)

Zmiana w %
w poroéwnaniu z 2007 r.

Warto$¢ razem 43,9 mid USD

Krajowe | Transgraniczne

Wartos¢ transakcji | 28,4 mid USD

Liczba transakcji 134 50

Liczba razem 184

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitalowe w sektorze energetycznym
— Przeglgd za rok 2008”



Potrzeba znaczgcych inwestycji w czystszg energie i szeroko pojetg
infrastrukture energetyczng przyczynia sig coraz czesciej do powstawania
przedsiewzie¢ joint venture migdzy przedsigbiorstwami energetycznymi,

a dostawcami technologii i wykonawcami obiektow energetycznych.
Transakcje joint venture stanowig uzupetnienie transakcji kapitatowych
przedstawionych w niniejszym raporcie. Przyktadowo w pazdzierniku 2008 r.
Duke Energy ogtosita opiewajgce na 2,6 mld USD przedsigwziecie joint venture
z francuska Areva majgce na celu budowe w Stanach Zjednoczonych
maksymalnie 13 elektrowni opalanych drewnem. Wczesniej w tym samym

roku NRG Energy ogtosita utworzenie spoétki Nuclear Innovation North America
wraz z Toshiba Corporation w celu budowy dwoch nowych wykorzystujgcych
zaawansowane technologie elektrowni jgdrowych w potudniowym Teksasie,

a nastepnie w innych lokalizacjach w Ameryce Pétnocnej. Toshiba zainwestuje w
firme 300 mIn USD przez szes$¢ lat w zamian za 12% udziat w jej kapitale.

Tabela 8: Transakcje w sektorze gazu w Ameryce Pétnocnej
(wg podmiotu przejmowanego)

Krajowe | Transgraniczne Zmiana w %
w poréwnaniu z 2007 r.

Warto$¢ razem 3,78 mld USD

Liczba transakcji 21 5

Liczba razem 26

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitafowe w sektorze energetycznym
— Przeglad za rok 2008”
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Wedtug PwC:

Wyzwania zwigzane z procesem wyceny
w biezgcych warunkach gospodarczych

Aktualne warunki gospodarcze stanowig powazne
wyzwanie W procesach oceny biezgcej wartosci
rynkowej dla firm, doradcéw finansowych, a takze
0s06b przygotowujgcych, audytujgcych

i analizujgcych informacje finansowe firm.

Tak zwana ,wartos¢ godziwa” pozostaje jednym

z najbardziej gorgcych tematow podejmowanych
zaréwno przez inwestorow finansowych, jak i firmy
energetyczne.

Wcigz rosnaca presja na firmy ze strony
inwestorow, regulacji i standardéw rachunkowosci,
zeby przywigzywac wiekszg uwage do procedur
wyceny, zbiegta sie z kryzysem kredytowym

i trudnymi warunkami gospodarczymi.

W ciggu ostatnich kilku miesigcy kursy akcji
drastycznie znizkowaty, a rynki kapitatowe zdajg sig
traci¢ jakiekolwiek powiazanie z wartoscig
fundamentalng przedsiebiorstw — odbito sie to
nawet na wartos$ciach rynkowych przedsigbiorstw
energetycznych i innych przedsigbiorstw
infrastrukturalnych notowanych na gietdach
papieréw wartosciowych, dotychczas uznawanych
przez inwestoréw za bezpieczne inwestycje.

Powszechne spowolnienie gospodarcze oznacza,
ze aktywa i przedsiebiorstwa bedg prawdopodobnie
generowac mniejsze przeptywy srodkow
pienieznych niz wczesniej oczekiwano i ze moga
by¢ konieczne odpowiednie odpisy z tytutu utraty
warto$ci. Wyzszym ryzykiem odpiséw obcigzone
s3 przedsiebiorstwa korzystajgce w wysokim stopniu
z dtugu, zmuszone do refinansowania na stabych
obecnie rynkach kapitatowych, na ktérych marze
kredytowe mocno wzrosty.

W czasach tak trudnych jak dzisiejsze,
przeprowadzanie regularnych i rzetelnych wycen,
uwzgledniajgcych aktualizacje prognoz przeptywéw
pienieznych, stopy dyskonta oraz, w miare
mozliwosci, informaciji o transakcjach kapitatowych,
przynosi ewidentne korzysci. Nasi eksperci

sg zdania, ze w procesie wyceny aktywow

w sektorze energii elektrycznej i gazu nalezy
zaadresowac trzy zasadnicze pytania.

Po pierwsze, w jakim stopniu prognozowane
przeptywy srodkow pienigznych sg zagrozone
spowolnieniem w ,gospodarce realnej”

oraz rosngcg zmiennoscig na rynkach surowcowych
i towarowych? Po drugie, w jakim zakresie
przedsigbiorstwa bedg eksponowane na ryzyka
zwigzane z koniecznoscig refinansowania

w najblizszej przysztosci?

Po trzecie, w jakim stopniu ostatnie poréwnywalne
transakcje mozna uzna¢ za wiarygodne
wyznaczniki wartosci rynkowej?
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W 2008 r. europejski rynek transakcji
kapitatowych okazat sie najbardziej
odporny wsrdd wszystkich regiondw
Swiata. Spadek wartosci transakciji

w Europie siegnat zaledwie 13% w ujeciu
wg podmiotu przejmowanego i 20%

w ujeciu wg podmiotu przejmujgcego,
przy 41% spadku ogolnej wartosci
transakcji na catym $wiecie. Liczba
europejskich transakcji w ujeciu

wg podmiotu przejmujgcego wzrosta

0 jedng trzecig (34%), co odzwierciedla
ciggle wysokie zainteresowanie procesami
konsolidacyjnymi. Poza ekspansjg EDF

w energetyce jadrowej zabrakto jednak
miedzynarodowych megatransakciji, takich
jak te dokonane w poprzednich latach
przez E.ON, Enel, Iberdrole i National
Power. Kryzys kredytowy zbiegt sie

w czasie z naturalng potrzebg duzych
graczy rynkowych zmniejszenia aktywnosci
w zwigzku z integracjg po wczeshiejszych
przejeciach.

Tylko 13% (41 z 325) ofert ztozonych przez europejskie przedsigbiorstwa dotyczyto
podmiotow przejmowanych spoza Europy, przy czym tagczna warto$¢ tych transakgciji
zamkneta sig kwotg 15,7 mld USD, co stanowito 12,4% wartosci wszystkich ofert
ztozonych przez europejskie podmioty (126,5 mid USD). Z tych 41 transakcji,

13 dotyczyto aktywow energetycznych w Ameryce Potnocnej i opiewato na kwote
ogoétem 9 mid USD. W$rdd tych transakcji do najwiekszych nalezaty transakcije

EDF (nabycie Constellation Energy), GDF-Suez i International Power.

Nabycie amerykanskiego producenta energii elektrycznej FirstLight przez GDF-Suez
za kwote 1,9 mld USD stanowito najwiekszg z czterech transakcji zrealizowanych
przez te nowo powstatg grupe, w wyniku ktérych umocnita ona swojg pozycje réwniez
we Wioszech, w Turcji i w Niemczech. Wczesniej w tym samym roku brytyjskie
przedsigbiorstwo energetyczne International Power zwiekszyto swe zaangazowanie

w Stanach Zjednoczonych w nastepstwie nabycia za 856 min USD elektrowni

w Pensylwanii, Zachodniej Wirginii, lllinois i Ohio od Tenaska Power Fund, funduszu
private equity z siedzibg w Stanach Zjednoczonych oraz Warburg Pincus, firmy private
equity i venture capital z siedzibg w Stanach Zjednoczonych.

Dziesie¢ z 41 miedzynarodowych ofert ztozonych przez firmy europejskie dotyczyto
inwestycji energetycznych w Rosji. Za najwiekszg transakcjg wérdd tych dziesieciu stat

finski Fortum Oyj, ktéry zainwestowat 3,8 mid USD w aktywa wczesniej stanowigce czes¢

UES. Podejmowanie takich przedsigwzie¢ w Rosji nierzadko wigze si¢ z pewnymi
utrudnieniami, czego przyktadem moze by¢ proba nabycia rosyjskiego producenta
energii elektrycznej TGK-2, réwniez stanowigcego wczesniej czes¢ UES, przez RWE
i rosyjskg grupe energetyczng Sintez za 646 min USD. Na poczatku 2008 r. RWE podjeto
rozmowy z Sintez w celu zorganizowania wspoélnego przejecia TGK-2, We wrzesniu RWE
wycofato sig jednak z transakcji, ttumaczac sie wysokim kosztem inwestycji i zaburzeniami
na rosyjskim rynku finansowym. W konsekwencji RWE zostato przez Sintez pozwane
o zaptate opiewajacego na 1,41 mld USD odszkodowania za odstgpienie od transakc;ji
(Financial Times, 11 listopada 2008 r.). Pozostate osiem ofert ztozonych przez europejskie
firmy na rynku rosyjskim to inwestycje bankéw na kwoty zawierajgce sig¢ w przedziale
od 1 min USD do 150 min USD.

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

Zmiana w %
w poréwnaniu z 2007 r.

Warto$¢ razem 109,1 mid USD

Krajowe | Transgraniczne

Wartos¢ transakcji |68,5 mid USD

Liczba transakcji 163 110

Liczba razem 273

Zrédio: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym
— Przeglgd za rok 2008”

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

Zmiana w %
w poréwnaniu z 2007 r.

Krajowe | Transgraniczne

Wartos$¢ transakceji | 6,2 mld USD 2,0 mld USD +107%

Warto$é razem 8,2 mid USD

Liczba transakcji 27 19

Liczba razem 46

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym
— Przeglad za rok 2008”



O ile migdzynarodowa ekspansja pozostawata czynnikiem napedzajgcym
transakcje, to wiekszos$¢ fuzji i przeje¢ w europejskim sektorze energetycznym
wpisywato sie w nurt konsolidacji regionalnej (w ramach kontynentu), przy czym
najwigksze transakcje miaty miejsce w Hiszpanii, Szwajcarii i Niemczech

(zob. strona 6). Presja na przejmowanie nowych aktywéw w obszarze
odnawialnych zrodet energii byta gtéwng przyczyng wielu obejmujgcych catg
Europe transakcji. Z 283 transakcji zawartych w Europie, 120 (42%) dotyczyto
energii odnawialnej. Najwigksza transakcjg w tym obszarze byta sprzedaz 25%
pakietu EDP Renovaveis, czesci portugalskiej grupy energetycznej EDP
specjalizujgcej sie w energetyce wiatrowej, na rzecz inwestordw instytucjonalnych
w ramach oferty publicznej wartej 2,8 mld USD. Inng duzg transakcja

w obszarze energetyki odnawialnej byto przejecie Airtricity Holdings firmy
dewelopersko-produkcyjnej z siedzibg w Irlandii, przez brytyjskiego dystrybutora
energii elektrycznej, Scottish & Southern Energy, za 2,1 mld USD. Kolejne dwie
transakcje w obszarze energii odnawialnej, ktore przekroczyty putap 1 mid USD,
zwigzane byly ze sprzedazg portfela farm wiatrowych w Europie przez australijskie
przedsiebiorstwo Babcock & Brown Wind Partners w zwigzku z ogromnym
zadtuzeniem podmiotu dominujgcego. W ramach pierwszej z tych dwéch
transakcji hiszpanskie przedsiebiorstwo specjalizujgce sie w budowie
infrastruktury, Fomento de Construcciones y Contratas, zaptacito 1,15 mid USD
za portfel farm wiatrowych w Hiszpanii. Trzy miesigce pozniej, w listopadzie
2008 r., portfel farm wiatrowych Enersis w Portugalii zostat sprzedany
konsorcjum inwestoréw na czele z Magnum Capital za sume 1,45 mid USD.

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

Krajowe | Transgraniczne Zmiana w %
w poroéwnaniu z 2007 r.

Warto$¢ razem 24,3 mld USD

Liczba transakcji 75 ©

Liczba razem 84

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitalowe w sektorze energetycznym
— Przeglgd za rok 2008”

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

Krajowe | Transgraniczne Zmiana w %
w poréwnaniu z 2007 r.

Warto$¢ razem 3,8 mld USD

Liczba transakcji 21 5

Liczba razem 26

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitafowe w sektorze energetycznym
— Przeglad za rok 2008”
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Wedtug PwC:

Osiagniecie oczekiwanej wartosci inwestycji
kapitatowych podejmowanych
przez przedsigbiorstwa energetyczne

Ze swej natury, inwestycje kapitatowe nie stanowig
czesci codziennej dziatalnosci gospodarczej.
Niezaleznie od tego, czy dotycza one infrastruktury,
budowy nowej elektrowni, budynkow czy systemow,
wymagajg odrebnego finansowania, zarzgdzania,
organizacji i zabezpieczenia. Skala projektow.

w sektorze energetycznym stanowi ogromne
wyzwanie nawet w najlepszych czasach. W warunkach
zatamania gospodarczego, przy niepewnym popycie
i spadajgcych cenach surowcow i towarow,
wyzwania te znacznie rosng. Przedsigbiorstwa
energetyczne stojg przed koniecznoscig
zrbwnowazenia biezgcej i krétkoterminowej reakcji
na aktualne zatamanie gospodarcze, ograniczonej
dostepnosci finansowania oraz nizszych cen
rynkowych ze swymi dtugoterminowymi potrzebami
w zakresie rozwoju aktywow i przygotowania sig

na przyszty popyt. Zmiennos¢ obecnego klimatu
gospodarczego i rynkowego dodatkowo wzmacnia
konieczno$¢ rygorystycznego zarzadzania
inwestycjami kapitatowymi przez przedsigbiorstwa
energetyczne we wszystkich fazach cyklu
inwestycyjnego. W tej sytuacji w szczegolnosci
nalezy zwréci¢ uwage na nastgpujace kwestie:
1.Analiza i przewidywanie klimatu regulacyjnego

dla danego projektu inwestycyjnego pozwalajg
przedsiebiorstwom w petni identyfikowac i zarzgdzac
problemami wynikajgcymi z oczekiwan i wymogow
regulacyjnych.

2. Stworzenie ramowej struktury zarzgdzania
inwestycjami kapitatowymi umozliwia okreslenie
elementéw sktadowych projektu oraz towarzyszacych
im probleméw w kazdej fazie cyklu zycia inwestycji.
3.Wdrozenie wielostopniwego procesu oceny
projektu umozliwia podejmowanie decyzji
inwestycyjnych w oparciu o rzetelng analize aspektow
finansowych, spotecznych, srodowiskowych oraz
zwigzanych z koncepcjg zrownowazonego rozwoju.
4. Efektywne zarzadzanie portfelami inwestyc;ji
umozliwia przedsiebiorstwu poréwnywanie projektow
i gwarantuje priorytetyzacje inwestycji zgodna ze
strategicznymi kierunkami rozwoju i oceng ryzyka.
5.Wczesna analiza kluczowych elementéw projektu
ogranicza ryzyko i zmniejsza przekroczenia kosztéw
w pdzniejszych etapach.

6. Ustalenie strategii zamowien we wczesnym etapie
procesu oceny projektu, obejmujgcej metodologie
rzetelnego zarzgdzania ryzykiem, zwigksza
prawdopodobienstwo ostatecznego sukcesu.

7. Opracowanie spojnego systemu sprawozdawczosci
zarzadczej w zakresie biezacych postepow projektu,
jak i odchylen od planu pozwala zidentyfikowaé
ryzyka projektu, oceni¢ adekwatnos¢ podejmowanych
dziatan naprawczych oraz okresli¢ wptyw projektu

na dziatalnos$¢ operacyjng i ryzyko przedsigbiorstwa.
8. Czerpanie doswiadczen z sukcesow i btedow

oraz zapewnienie, ze sg one dokumentowane

i uwzgledniane w procesie zarzgdzania wiedzg

na potrzeby przysztych projektow, jest kluczowe

dla ciggtej poprawy procesu.

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




14 Lokalizacja transakciji: Azja i Oceania

Podobnie jak w innych regionach

w Azji i Oceanii nastgpito odwrocenie
wzrostowego trendu aktywnosci

w dziedzinie transakcji kapitatowych

w sektorze energetycznym obserwowanego
w ostatnich latach. Ogdlna warto$c¢
transakcji w Azji i Oceanii w ujegciu

wg podmiotu przejmowanego w 2008 r.
spadta do poziomu zaledwie 25,9 mid USD,
czyli 0 49% w stosunku do poziomu

50,4 mld USD odnotowanego w 2007 r.
Wartos$¢ transakcji w ujeciu wg podmiotu
przejmujgcego zmniejszyta sie

w podobnym stopniu, tzn. 0 42%

z 47,6 mld USD w 2007 r. do 27,4 mid USD
w 2008 r. Jedynie 3% wartosci transakcji
W ujeciu wg podmiotu przejmowanego
dotyczyto sektora gazowego.

Tak jak w pozostatych regionach, firmy
kurczowo trzymaty sie swych cennych
aktywéw gazowych.

Obraz transakcji kapitatowych w sektorze energetycznym w Azji i Oceanii mogtby by¢
zgota odmienny, gdyby brytyjskie przedsigbiorstwo naftowo- gazowe, BG Group,
zakonczyto z sukcesem boj o Origin Energy wart 13,3 mld USD. BG zainteresowany

byt szczegdlnie aktywami gazowymi firmy Origin, chociaz dziata ona réwniez w sferze
wytwarzania energii elektrycznej i sprzedazy detalicznej w Australii i Nowej Zelandii.
Podczas negocjacji szczegotdéw uzgodnionej juz transakcji, Origin trzymata sie wyzszej
wyceny swoich aktywow niz zaproponowana przez BG, wskutek czego strony nie doszty
do porozumienia i oferta BG ostatecznie przybrata wrogi charakter. Australijskie aktywa
gazowe sg bardzo takomym kaskiem, ze wzgledu na ich dogodng lokalizacje wzgledem
rosngcych rynkow azjatyckich oraz stabilne i atrakcyjne otoczenie biznesowe.

Trwajgce sze$¢ miesigcy starania BG o przejecie aktywow Origin zakonczyly sig
fiaskiem we wrzesniu, kiedy Origin zawarta porozumienie z amerykanskg grupa naftowg
ConocoPhillips w sprawie zagospodarowania zt6z metanu w poktadach wegla,

co spowodowato wyzszg niz proponowana przez BG wycene tych aktywow Origin.

BG z sukcesem zamknetfa natomiast transakcje nabycia Queensland Gas Company,

w tym takze 24,9% udziatu znajdujgcego sie w rekach AGL Energy.

Oferta grupy BG nie byta jedyng transakcjg dotyczaca aktywow australijskich, ktorej

nie udato sie zrealizowa¢ w 2008 r. Z gtdéwnej sity napedowej transakcji kapitatowych

w sektorze energetycznym w regionie Azji i Oceanii, Australia zamienita sie¢ w obszar

o0 wzglednie marginalnym znaczeniu. Wartos¢ transakcji australijskimi aktywami
drastycznie spadta — z 19 mid USD (37,7% wartosci wszystkich transakcji w Azji i Oceanii
W ujeciu wg podmiotu przejmowanego) w 2007 r. do zaledwie 1,75 mld USD (6,7%
warto$ci wszystkich transakcji w Azji i Oceanii w ujeciu wg podmiotu przejmowanego)

w 2008 r. Wartosc¢ australijskich transakcji w ujeciu wg podmiotu przejmujgcego byta
jeszcze nizsza i wyniosta 1,3 mld USD (4,7% warto$ci wszystkich transakcji w Azji

i Oceanii w ujeciu wg podmiotu przejmujgacego) w poréwnaniu z kwotg 19,4 mid USD
(41% warto$ci wszystkich transakcji w Azji i Oceanii w ujeciu wg podmiotu przejmujgcego)
w 2007 r. Zastoj w australijskich transakcjach kapitatowych byt przyczyng 70%

z 24,5 mld USD catkowitego spadku wartosci transakcji w Azji i Oceanii

w ujeciu wg podmiotu przejmowanego i 89% z siegajgcego 20,2 mld USD spadku
wartos$ci transakcji w ujeciu wg podmiotu przejmujgcego.

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

Zmiana w %
w poréwnaniu z 2007 r.

Warto$¢ razem 25,1 mid USD

Krajowe | Transgraniczne

Wartos¢ transakcji | 9,5 mld USD

Liczba transakcji 180 61

Liczba razem 241

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym
— Przeglad za rok 2008 ”



Wptyw kryzysu finansowego na wysoko zadtuzony sektor byt barierg

nie do pokonania dla wielu potencjalnych transakcji. Istotnym czynnikiem
ograniczajgcym aktywnos$c¢ byta réwniez niepewnos¢ odnosnie warunkéw
proponowanego przez australijski rzgd programu handlu emisjami, kt6ra bardzo
utrudnita wycene przedsigbiorstw i aktywow. Innym waznym elementem, ktory
przyczynit sie do zmniejszenia liczby i wartosci transakcji byty op6znienia

w procesie prywatyzacji sektora energii elekirycznej w Nowej Potudniowej Walii,
ktéra mogtaby wykreowac transakcje o wartosci okoto 5-8 mid USD.

Wiekszos¢ ofert w Azji i Oceanii pochodzita od przedsiebiorstw chinskich

i japonskich. tgcznie firmy z Chin i Hongkongu ztozyty oferty opiewajgce

na 9,8 mld USD (35% warto$ci wszystkich transakcji w Azji i Oceanii w ujeciu
wg podmiotu przejmujgcego). Drugie w kolejnosci firmy japorskie odpowiadaty
za oferty warte tgcznie 5,8 mid USD (21% wartosci wszystkich transakcji

w regionie w ujeciu wg podmiotu przejmujgcego). Zestawienie transakcji z Azji
i Oceanii zdominowaty cztery oferty o jednostkowej wartosci przekraczajgcej

2 mld USD i fgcznej wartosci 10,4 mid USD, ztozone przez firmy z tego regionu.
W ramach trzech najwigkszych transakcji singapurska panstwowa firma
inwestycyjna Temasek Holdings sprzedata trzy lokalne elektrownie za kwote
ogotem 8,4 mid USD przedsigbiorstwom energetycznym z Chin, Japonii

i Malezji. W ramach czwartej transakcji infrastrukturalna grupa inwestycyjna
Tanti z siedzibg w Indiach powotata spotke joint venture z bankiem inwestycyjnym
Arcapita Bank z siedzibg w Bahrajnie w celu przejecia Honiton Energy
Holdings plc, chinskiej firmy produkujacej energie elekiryczng w farmach
wiatrowych. Tanti jest wigkszo$ciowym akcjonariuszem Suzlon Energy,

pigtego na $wiecie producenta turbin, okreslanego przez Forbes mianem
,najcenniejszej na swiecie firmy zaangazowanej w energetyke wiatrowg”.
Transakcja ta byta jedng z 84 transakcji w Azji i Oceanii, ktdrych celem byty
aktywa w energetyce wiatrowej i z ktorych 66 zostato zainicjowanych przez
oferentéw z regionu.

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

Krajowe | Transgraniczne Zmiana w %
w poréwnaniu z 2007 r.

Warto$é razem 0,8 mid USD

Liczba transakcji 21 15

Liczba razem 36

Zrédto: PricewaterhouseCoopers, , Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym
— Przeglgd za rok 2008”
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Wedtug PwC:

Zarzadzanie kosztami energii na dzisiejszych
zmiennych rynkach

Odbiorcy energii muszg radzi¢ sobie z ekstremalnymi
wahaniami cen zaréwno produktéw naftowych,
gazu, jak i energii elektrycznej. W 2008 r. ceny ropy
naftowej siegnety poziomu 147 USD za baryike,

a nastepnie w krotkim czasie spadty do poziomu
50 USD za barytke i nizej. Rosnace znaczenie
odnawialnych zrédet energii oraz niepewnosé
zaopatrzenia w paliwa, w potgczeniu

z oczekiwanym utrzymaniem sie wysokiej
zmiennosci cen, oznacza, ze odbiorcy energii
muszg minimalizowac ekspozycje na wysokie ceny
energii i w miarg mozliwosci czerpa¢ korzysci

z przejsciowych spadkow cen.

Dotychczas wiekszo$¢ konsumentéw energii
poszukiwata niezawodnego zrodfa dostaw

po najnizszym mozliwym koszcie. Biorgc

pod uwage ztozono$¢ czynnikéw oddziatujgcych
obecnie na rynek energii, ptacenie za nig nie jest
juz prostg decyzjg zakupowa. Przedsigbiorstwa
muszg zaczg¢ postrzegac¢ energie jako towar

i przyja¢ bardziej ztozone strategicznie podejscie
do jej wykorzystywania i nabywania, jednoczesnie
zabezpieczajgc sig przed zmianami jej cen oraz
rozumiejgc, w jaki sposéb zmiany poszczegoélnych
czynnikow wptywajg na koszt ogétem.

Nasi specjalisci oferujg przedsigbiorstwom
niezalezne doradztwo w zakresie ograniczania
zmiennos$ci kosztéw energii zarowno w krétkim, jak
i w Srednim terminie. Rekomendujemy trzyetapowy
proces analizy polityki firmy w dziedzinie
zaopatrzenia w energie. Po pierwsze, ustalamy
wptyw zmian cen energii na catkowite koszty

i poziom ryzyka cenowego, ktore przedsiebiorstwo
jest gotowe ponies¢. Po drugie, formutujemy
szereg alternatywnych strategii zabezpieczajgcych,
uwzgledniajgc ich zalety i wady, a nastepnie
niezaleznie pozyskujemy orientacyjne ceny z rynku.
Po trzecie, zarzgdzamy procesem przetargowym

w celu uzyskania wybranego zabezpieczenia.

W naszej opinii takie podejscie pozwala
przedsigbiorstwom ograniczy¢ ekspozycije

na ryzyko zmiennos$ci ceny energii

do akceptowalnego poziomu i zakresu

po konkurencyjnych kosztach.




16 Patrzgc w przysziosc

Nadchodzacy rok bedzie okresem
trudnosci i okazji. Ograniczona dostepnosé
finansowania zmniejszy aktywno$c¢

w sferze transakcji kapitatowych i dopoki
sytuacja sie nie poprawi, prawdopodobnie
nie powrocimy do wczesniej
obserwowanych wartosci fuzji i przejec.
Pytanie za milion dolaréw brzmi, jak dtugo
bedziemy musieli czeka¢ na powrot
ptynnosci na rynki dtugu.

Dostep do srodkow finansowych warunkujgcy transakcije kapitatowe ulegnie dalszemu
ograniczeniu w zwigzku z potrzebg sfinansowania rzagdowych programéw pomocowych.
Dla przedsigbiorstw i innych inwestorow pojawi si¢ jednak szereg okazji inwestycyjnych,
bedacych rezultatem trudnych warunkéw rynkowych. Nadal aktualna bedzie réwniez
zasadnicza tendencja ku konsolidacji oraz potrzeba zagwarantowania bezpieczenstwa
dostaw i podniesienia kapitalizacji, ktére niewatpliwie przyczynig sie do rosngcego
zainteresowania transakcjami kapitatowymi.

Niektdrzy uczestnicy rynku w mniejszym stopniu niz inni odczujg ograniczenia wynikajgce
z sytuacji na rynkach finansowych. Chociaz nie mozna wykluczy¢ duzych
zorientowanych na transformacje transakciji, na rynku transakcji kapitatowych zapewne
dominowaly bedg oferty o mniejszej wartosci, z naciskiem na aktywa indywidualne

i korporacyjne. Wiele przedsigbiorstw energetycznych nadal cieszy sie wzglednie silng
pozycjg pozwalajacg na inicjowanie transakcji kapitatowych. To samo dotyczy szeregu
firm inwestycyjnych. Rola firm inwestycyjnych w transakcjach w sektorze energetycznym
prawdopodobnie nadal bedzie znaczgca, cho¢ bedziemy obserwowac zmieniajacy sie
kalejdoskop nazw w miare wycofywania si¢ z gry najbardziej zadtuzonych podmiotéw.
Wyscig migedzy uczestnikami rynku energii jagdrowej o najlepszg pozycje pozwalajgca
czerpac korzysci ze wzrostu inwestycji w tej dziedzinie prawdopodobnie bedzie trwac,
co znajdzie swe odbicie w transakcjach kapitatowych i przedsigwzigciach joint venture.

W Stanach Zjednoczonych pierwszy rok prezydentury Obamy bedzie mie¢ znaczacy
wptyw na liczbe i wartos¢ transakcji zwazywszy na nacisk, jaki nowa administracja
ktadzie na infrastrukture, polityke w kwestiach emisji dwutlenku wegla, powrét do energii
jadrowej oraz energii odnawialnej. Polityka w tych obszarach bedzie determinowac
aktywnos¢ w dziedzinie transakcji kapitatowych. W krotkim i Srednim terminie jakakolwiek
niepewnos¢ moze jednak wstrzymywac transakcje, poniewaz przedsiebiorstwa

i inwestorzy przyjmujg w takich sytuacjach postawe wyczekujgcg. Tempo eliminowania
niepewnosci z rynkéw bedzie kluczowym czynnikiem wptywajgcym na intensywnos$c¢
transakcji. W Europie znaczace transakcje mogtyby sie pojawi¢, gdyby E.ON i Vattenfall
zrealizowaly deklarowang sprzedaz swoich sieci przesytowych. W Azji i Oceanii
ostateczne przyjecie polityki w sprawie zapobiegania zmianom klimatu przez rzad
australijski oznacza¢ bedzie usuniecie kluczowej niepewnosci stojacej na przeszkodzie
wielu transakcjom.

W ujeciu globalnym wiele zaleze¢ bedzie od miedzynarodowych dyskusji o zmianach
klimatycznych w ramach procesu przygotowan do szczytu klimatycznego ONZ

w Kopenhadze w grudniu 2009 r. Nizsze ceny energii oznaczajg dodatkowe obcigzenie
dla politycznych liderow uzgadniajacych jasne cele emisyjne oraz system zachet
gospodarczych dla inwestycji w czystszg energie, z ktorymi zwigzana bedzie wycena
uprawnien do emisji dwutlenku wegla. Fundusze na finansowanie projektow z zakresu
energetyki odnawialnej bedg stopniowo wysychac w razie braku powaznego wsparcia
regulacyjnego oraz poluzowania ograniczen na rynkach finansowych. To z kolei otworzy
nowe mozliwosci dla przedsigbiorstw pragngcych rozszerzy¢ swe portfele o aktywa

z sektora energii odnawialne;.
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doswiadczenie i sprawdzone rozwigzania, aby przyczyniac sie
do nowego spojrzenia na analizowane zagadnienia i stuzy¢
klientom praktycznym doradztwem.

PricewaterhouseCoopers jest siecig firm partnerskich
PricewaterhouseCoopers International Limited, z ktérych
kazda jest odrebng i niezalezng osobg prawna.

Grupa energetyczna (www.pwc.com/energy)

jest miedzynarodowym liderem w obszarze doradztwa

dla sektora energetycznego, przedsiebiorstw uzytecznosci
publicznej i sektora wydobywczego swiadczgcym swoje
ustugi poprzez ogolnoswiatowg sie¢ dedykowanych
sektorowi ekspertow.

Kopie raportu mozna zamawiac na stronie internetowe;j:
WWW.pwc.com/energy
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