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Streszczenie

Liczne w polskiej gospodarce procesy konsolidacyjne wymuszone postepujacg liberalizacja
rynku stanowiag ciekawy obszar badawczy. Celem ponizszego artykutu jest proba oceny
zasadnos$ci decyzji o konsolidacji, efektywnosci samego procesu konsolidacji branzy
dystrybucji paliwa gazowego w ramach Grupy Kapitatowej Polskiego Gornictwa Naftowego
i Gazownictwa S.A., a takze skutkéw ekonomicznych konsolidacji szesciu regionalnych
operatorow dystrybucyjnych dla nowo powstalego operatora dystrybucji gazu w Polsce,
jakim jest od dnia 1 lipca 2013 roku Polska Spotka Gazownictwa Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie. Zdaniem autora ocena podjecia decyzji o rozpoczeciu procesu konsolidacji jest
negatywna. Doprowadzita do zaprzepaszczenia mozliwosci, jakie niosto zawarcie
porozumienia taryfowego pomiedzy Urzedem Regulacji Energetyki a spotkami
dystrybucyjnymi w formie Dhugoterminowego Modelu Regulacyjnego. Model miat
zapewni¢ poszczegolnym spotka staty wzrost przychodu regulowanego do roku 2015, co
bezposrednio przetozytoby si¢ na zapewnienie stabilnego rozwoju. Konsolidacja
doprowadzita takze do jednej z wigkszych w skali Europy koncentracji operatorskiej w
zakresie dystrybucji energii gazowej. Niniejszy artykut stanowi probe oceny
dotychczasowych dziatan w ramach procesu konsolidacji branzy dystrybucji gazu.

Stowa kluczowe: konsolidacja spotek, branza dystrybucji gazu, ocena procesu integracji,
EVA, ROE, dlugoterminowy model regulacyjny.

Wstep

Coraz liczniejsze w polskiej gospodarce procesy konsolidacyjne wymuszone
postepujaca liberalizacjg rynku stanowig ciekawy obszar badawczy oraz sklaniaja



do postawienia pytania o efektywnos$¢ ich realizacji, a przede wszystkim sens
ekonomiczny. Przyktady koncentracji kapitalu, konsolidacja rozproszonej
dotychczas dziatalno$ci operacyjnej do jednego podmiotu w ramach grupy
kapitatowej oraz alokacja dziatalno$ci wsparcia do tzw. Centrow Ustug Wspolnych
stajg si¢ fundamentem dla badan empirycznych nad efektywnoscia tych procesow w
szczegblnosci w obszarze dziatalnos$ci polskich operatorow dystrybucyjnych w
elektroenergetyce i energetyce gazowej.

Cel i metodyka badawcza

Celem ponizszego artykutu jest proba oceny zasadnosci kontrowersyjnej i
powszechnie dyskutowanej w branzy gazowniczej decyzji o konsolidacji,
efektywnosci samego procesu konsolidacji branzy dystrybucji paliwa gazowego w
ramach Grupy Kapitalowej PGNiG S.A., a takze skutkow ekonomicznych
konsolidacji szesciu regionalnych operatorow dystrybucyjnych dla nowo
powstatego, narodowego operatora dystrybucji gazu w Polsce, jakim jest od dnia 1
lipca 2013 roku Polska Spotka Gazownictwa.

Autor artykutu opart si¢ w glownie mierze na nigdzie dotad niepublikowanych,
wewnetrznych opracowaniach PGNiIG S.A., pismach Ministra Skarbu RP do
Parlamentu RP stanowigcych odpowiedz na liczne interpelacje poselskie w sprawie
konsolidacji branzy dystrybucji gazu. Artykul powstal takze w oparciu o wiedze i
doswiadczenia praktyczne Autora, jako wieloletniego pracownika GK PGNIG S.A.
i Wiceprezesa ds. Finansowych jednej z konsolidowanych spotek gazownictwa,
aktywnie uczestniczacego w projektach budowania warto$ci branzy dystrybucji gazu
PGNIG i uczestniczacego w projektach konsolidacyjnych tej branzy.

Program budowania wartosci Grupy Kapitatowej PGNiG
S.A. — zalozenia, spodziewane efekty

W obliczu liberalizacji rynku gazu w Polsce Zarzad Grupy Kapitalowej
Polskiego Goérnictwa Naftowego i Gazownictwa S.A. — dotychczasowego
monopolisty na polskim rynku obrotu i dystrybucji gazu - podjat decyzje o
wdrozeniu Programu budowy wartosci Grupy Kapitatowej PGNiG na lata 2009-
2015. W ramach tego Programu na bazie przeprowadzonych analiz przyj¢to
zalozenie, iz jednym z podstawowych segmentow dziatalnosci GK PGNIG, ktory w
istotny sposob wpltywa na mozliwo§¢ budowania wartosci ekonomicznej Grupy —



jest obszar dystrybucji gazu'. Analiza efektywnosci poszczegdlnych Spotek
Gazownictwa (SG) pokazata, iz wyniki ekonomiczne osiggane przez segment
dystrybucji GK PGNiG sa nie satysfakcjonujace. W przypadku Spotek Gazownictwa
analizy wykazaly, iz wyniki ekonomiczne osiggane przez Spoéiki nie pokrywaja
catkowitego kosztu kapitalu zaangazowanego przez wiasciciela. Po wylaczeniu
odwrécenia odpisu z tytulu trwalej utraty wartosci majatku Spotek Gazownictwa
wskaznik ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) dla SG za rok 2010 wykazat
warto$¢ ujemng (116,26 mln zt). Takze zwrot na $rednim wazonym kapitale? za rok
2010 na poziomie 7,67% oraz rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE) na poziomie
6,57% byly wartoSciami ponizej stopy zwrotu WACC wymaganej przez inwestorow
dla branzy utilities. Jednym ze strategicznych celéw biznesowych, jaki zostat
postawiony zarzagdom Spotek Gazownictwa byto zapewnienie do roku 2015 zwrotu
na $rednim wazonym kapitale (ROACE) oraz rentownosci kapitatow wilasnych
(ROE) na poziomie nie mniejszym jak $redniowazony koszt kapitalu netto
(WACCpost-tax), ktory obecnie wynosi W granicach 8% oraz wygenerowanie do roku
2015 dodatniej warto$ci ekonomicznej (EVA). Zwazywszy na poziom wskaznikow
ROACE, ROE i EVA za rok 2010 zadanie to byto bardzo ambitne i wymagato
podjecia zdecydowanych dziatan.

Wazrost obu prezentowanych wskaznikéw budowania wartosci - zar6wno EVA
jak i ROACE — do poziomu akceptowalnego przez wiasciciela zdeterminowany jest
z kolei przez dynamiczny wzrost wyniku na dziatalnosci operacyjnej EBIT (w
przypadku ROE dodatniego wyniku finansowego netto). Wzrost poziomu EBIT
mozliwy jest albo poprzez wzrost przychodow ze sprzedazy albo redukcje¢ kosztow

! Dystrybucja gazu — transport gazu siecig gazociggdéw wysokiego, $redniego i niskiego cisnienia do
odbiorcéOw indywidualnych i korporacyjnych. Dystrybucja gazu w Polsce zajmowato si¢ do dnia 30
czerwca 2013 roku szes¢ spotek dystrybucyjnych: Dolnoslaska Spoétka Dystrybucyjna z siedziba we
Wroctawiu, Wielkopolska Spotka Gazownictwa z siedzibg w Poznaniu, Pomorska Spoétka
Gazownictwa z siedzibg w Gdansku, Mazowiecka Spotka Gazownictwa z siedzibg w Warszawie,
Karpacka Spotka Gazownictwa z siedzibg w Tarnowie oraz Gornoslaska Spotka Gazownictwa z
siedzibg w Zabrzu. Od dnia 1 lipca 2013 roku dystrybucja paliwa gazowego realizowana jest przez
powstata z konsolidacji szesciu spotek dystrybucyjnych Polska Spotke Gazownictwa Sp z o. o. z
siedzibg w Warszawie (PSG). Podstawowym zadaniem tej Spotki jest petnienie funkcji Operatora
Sytemu Dystrybucyjnego (OSD) tzn., eksploatacja sieci gazowej, rozwoj systemu gazowniczego oraz
przylaczanie nowych klientow. Przychdd z dziatalno$ci koncesjonowanej PSG regulowany jest przez
Urzad Regulacji Energetyki (URE).

2 Zwrot na $rednim wazonym kapitale ROACE rozumiany jako EBIT/ zaangazowany kapitat



dziatalnosci operacyjnej, albo co jest sytuacja optymalng i najbardziej pozadang
poprzez wzrost przychodow i redukcje kosztow rownoczesnie®.,

W zwiazku z powyzszym w ramach Programu budowy warto$ci GK PGNiG na
lata 2009-2015 Spotki Gazownictwa zostaly zobowigzane do realizacji tzw.
Inicjatywy 9 — Optymalizacja kosztow operacyjnych obszaru dystrybucji oraz
Inicjatywy 8 — Maksymalizacja zwrotu z zaangazowanego kapitalu w obszarze
dystrybucji [PGNIiG 2009].

Czynnikami negatywnie wplywajacymi na osiggane dotychczas przez SG
wyniki ekonomiczne byty nastgpujace [PGNIG 2009]:

e brak mozliwosci uwzglednienia w przychodzie regulowanym pelnego

zwrotu z zaangazowanego kapitatu (tzw. luka zwrotu z kapitatu),

e brak mozliwosci uwzglednienia w przychodzie regulowanym pelnej
warto$ci amortyzacji (tzw. luka amortyzacji),

e brak mozliwosci uwzglednienia w przychodzie regulowanym pelnej
wartosci kosztow operacyjnych (tzw. luka OPEX).

W zwigzku z powyzszym uznano konieczno$¢ podjecia dziatan z jednej strony

w kierunku optymalizacji kosztow operacyjnych obszaru dystrybucji, ze
szczegdlnym uwzglednieniem kosztow, ktore w procesie taryfowania nie byty
uznawane przez Prezesa URE jako koszty uzasadnione dla celow taryfowych, z
drugiej za$ strony w kierunku zapewnienia wzrostu przychoddéw poprzez
wynegocjowanie z URE stawek taryfowych zapewniajacych pokrycie kosztow
dziatalno$ci koncesjonowanej oraz alokacj¢ naleznego przedsi¢biorstwom
energetycznym zwrotu z kapitatu 4.

Jak juz wspomniano realizacja powyzszych zamierzen odbyla si¢ poprzez
implementacje dziatan przewidzianych w ramach [PGNIiG 2009]:

o Inicjatywy 9 — Optymalizacja kosztow operacyjnych obszaru dystrybucji,
ktérej przedmiotem bylo wdrozenie Programu optymalizacji kosztow w
Spotkach Gazownictwa. Zakres wdrozenia Inicjatywy 9 w latach 2010-2011
obejmowat ok. 60% luki kosztow operacyjnych z Taryf nr 2 SG.

e Inicjatywy 8 — Maksymalizacja zwrotu z zaangazowanego kapitalu w
obszarze  dystrybucji, ktorej przedmiotem bylo  wypracowanie
dlugoterminowego modelu regulacji obszaru dystrybucji, w tym
uzgodnienie z Prezesem URE podej$cia do okre$lania uzasadnionego

3 W przypadku branzy dystrybucji gazu w ramach GK PGNiG celem stafa sie realizacja programu
zwigkszenia wolumenu dostaw gazu w wyniku rozbudowy sieci dystrybucyjnej i przytaczania nowych
odbiorcow (nowe gazyfikacje tzw. likwidacja ,,biatych plam’’) oraz redukcja kosztow dziatalnosci
operacyjnej (OPEX) glownie w obszarze kosztoOw pracy.

4 Co zostato zagwarantowane w art. 45 Ustawy Prawo Energetyczne



poziomu kosztow operacyjnych Spotek Gazownictwa oraz wprowadzenie
taryf wieloletnich  zapewniajacych osiagni¢gcie pokrycie kosztow
dzialalno$ci koncesjonowanej i pelny zwrot z zaangazowanego kapitatu w
oparciu o warto$¢ regulacyjng aktywow ustalong zgodnie z MSR.

Cel nadrzedny Inicjatywy 9 w zakresie optymalizacji kosztow na lata 2010 i
2011 sformutowano nastepujaco [Wegrzyn 2014, 368]:

e W roku 2010 — obnizenie poziomu kosztoéw dziatalnosci koncesjonowane;j

Spotek o 25% luki kosztow operacyjnych nie ujetych w taryfie,
e W roku 2011 — obnizenie poziomu kosztow dziatalnosci koncesjonowanej
Spotek o kolejne 35% luki kosztéw operacyjnych nie ujetych w taryfie.

Z uwagi na fakt, iz niektore pozycje kosztow operacyjnych to koszty w duzej
mierze niezalezne od Spotek, w tym podatki i oplaty, przedmiotem optymalizacji w
ramach Inicjatywy 9 byty koszty zalezne, obejmujace w szczegdlnosci: ustugi obce,
zuzycie materiatdbw i energii, wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne i inne
swiadczenia, pozostate koszty rodzajowe.

Opracowanie i implementacja stanowigcego fundament Inicjatywy 8
wieloletniego modelu regulacji Operatorow Systemoéw Dystrybucyjnych (OSD)
gazu w Polsce stalo si¢ przyktadem zastosowania nowatorskiego narzedzia
budowania wartosci przedsigbiorstwa publicznego dzialajagcego na rynku
regulowanym. W trakcie prac projektowych nad Modelem postugiwano si¢ metoda
studiow literaturowych w obszarze analogicznych rozwigzan w ramach
energetycznych rynkoéw regulowanych panstw UE. Efektem tych studiow bylo
opracowanie modelu ekonometrycznego opartego na benchmarkingu kosztu
jednostkowego procesow biznesowych. Model ten jako efekt procesu
negocjacyjnego z administracjg panstwowa zostal po raz pierwszy w historii
polskiego gazownictwa zaakceptowany przez Urzad Regulacji Energetyki i stanowit
pionierskie rozwigzanie w polskiej energetyce. Zgodnie z zalozeniami wypracowany
Model miat obowigzywac przez kolejne trzy lata taryfowe 2012 - 2014. Uzgodnione
w ramach modelu rozwigzania regulacyjne mialy wprowadzi¢ nowa jako$¢ w
obszarze taryfowania dystrybucji gazu w Polsce. Dzigki nim miato zosta¢ stworzone
przewidywalne s$rodowisko dialogu taryfowego pomigdzy Operatorami a
Regulatorem, ktore miato stanowi¢ fundament dla dlugoterminowego ksztattowania
taryf dystrybucyjnych [Wegrzyn 2014, s. 367].

Konsolidacja sektora dystrybucji gazu w Polsce jako
element programu budowania wartosci GK PGNiG S.A.
— cele, przebieg procesu, podstawa prawna



W roku 2012 Zarzad PGNIiG w porozumieniu z 6wczesnym Ministrem Skarbu
Panstwa podjat decyzje o rozpoczeciu procesu konsolidacja sektora dystrybucji gazu
w Polsce w ramach Grupy Kapitalowej PGNiG S.A. [PGNiG 2012, s. 30]. Celem
konsolidacji spotek dystrybucyjnych bylto przygotowanie GK PGNIiG do procesu
liberalizacji rynku gazu. Pojawienie si¢ nowych graczy na rynku i wprowadzenie
regut konkurencji stato si¢ dla PGNiG - dotychczasowego monopolisty na polskim
rynku dystrybucji gazu - duzym ryzykiem. W zwigzku z powyzszym pojawita si¢
potrzeba radykalnej zmiany modelu dziatania i struktury kosztéw. Dlatego tez
przyjeta w grudniu 2012 roku Krotkoterminowa Strategia Budowania Wartosci GK
PGNIG na lata 2012-14 zaktadata migedzy innymi uporzadkowanie i dostosowanie
struktur do nowych wyzwan rynkowych. Na decyzje o konsolidacji wptynety
rowniez przyklady rynkowe, ktore potwierdzity mozliwos¢ przeprowadzenia
integracji w sektorze dystrybucji [MSP, kwiecien 2013] [MSP, czerwiec 2013].

Konsolidacja dziatalnosci dystrybucyjnej jest powszechnym trendem
obserwowanym na polskim rynku energii elektrycznej. Cztery kluczowe polskie
grupy elektroenergetyczne PGE, Tauron, ENERGA i ENEA dokonaty w ostatnich
latach integracji w obszarze dziatalnosci dystrybucyjnej. Z kolei przyktady
konsolidacji w ramach obszaru dystrybucji gazu na rynku europejskim mozna
odnalez¢ w Wielkiej Brytanii, Francji, jak rowniez w Niemczech [MSP, kwiecien
2013]°.

® Na terenie Wielkiej Brytanii wiodaca firma jest National Grid, operator systemu dystrybucyjnego i
przesylowego gazu oraz systemu przesylowego energii elektrycznej. W procesie integracji firma
Transco (bedaca operatorem systemu przesytu i dystrybucji gazu) zostata zintegrowana z National Grid
w 2002 r. Kluczowym elementem integracji byto utworzenie centrum ustug wspolnych (ustugi prawne,
zakupy, finanse, IT, HR). Efekt wynikajacy z integracji przesytu gazu i energii elektrycznej wyniost
135 mIn GBP rocznie. Oszczgdnosci na kosztach operacyjnych przesytu gazu osiagnigte w pierwszym
roku po integracji wyniosly 6,3%. Poza National Grid w Wielkiej Brytanii funkcjonuje pigciu
regionalnych dystrybutoréw gazu ziemnego. Na rynku niemieckim wiodaca firma jest E.ON, operator
systemu dystrybucyjnego energii elektrycznej i gazu. W procesie integracji od 1998 do 2004 roku
zmniejszono liczbe regionalnych spotek energetycznych z ponad 20 do 7 (dla rynku niemieckiego
charakterystyczna jest duza ilo$¢ niezaleznych podmiotéw zajmujgcych si¢ regionalng dystrybucja
gazu ziemnego - ponad 600 w skali kraju). Dystrybucja gazu we Francji (w ramach GRdF a wcze$niej
EDF Gaz de France Distribution) jest zintegrowana od 1946 r., kiedy zostat znacjonalizowany rynek
energii elektrycznej i gazu. Spotka prowadzi swa dziatalnos§¢ poprzez 8 biur regionalnych. GRAF jest
dystrybutorem gazu we Francji, ktory posiada ponad 90% udziatu w rynku. Oprocz GRAF dystrybucja
gazu zajmuje si¢ ponad 20 niezaleznych podmiotdw o zasi¢gu regionalnym (najwicksze z nich to Gaz
de Bordeaux i Gaz de Strasbourg). Od 2000 r. otwarto rynek dla 5 niezaleznych operatorow [MSP,
czerwiec 2013]



Zaprezentowane Zarzadowi PGNiG przez firmy doradcze benchmarki, zar6wno
polskie, jak i europejskie, wskazywaty, ze teoretycznie zmiana modelu dystrybucji
Z rozproszonego na zintegrowany znacznie podniesie efektywno$¢ operacyjng i
kosztowa tego segmentu, a tym samym przyczyni si¢ do podniesienia efektywnosci
w calej GK PGNiG [MSP, kwiecien 2013]. Z przeprowadzonych analiz wynikato,
ze w obszarze dystrybucji istnieje duzy potencjal poprawy efektywnosci.
Przytoczono nastgpujace argumenty [MSP, czerwiec 2013]:

wprowadzenie jednolitych standardow korporacyjnych tj. integracja
organizacyjna spolek o podobnych profilach dziatalnosci prowadzi do
konsolidacji i optymalizacji kluczowych procesow biznesowych w ramach
podstawowe] dziatalnosci dystrybucyjnej, np. organizacji zakupoéw i
przetargéw na potrzeby eksploatacji infrastruktury i inwestycji sieciowych,
potaczenie sieci dystrybucyjnej (bilans krajowy) tj. polaczenie szeSciu
systemow dystrybucyjnych w jeden system krajowy umozliwi bardziej
elastyczne zarzadzanie przylaczaniem odbiorcow do sieci. Optymalizacja
procesu alokacji i koordynacji inwestycji umozliwi zrOwnowazony rozwoj
systemu dystrybucyjnego jako catosci (srodki beda alokowane do miejsc,
gdzie wystepujag najwigksze potrzeby inwestycyjne zwigzane z rozwojem
sieci dystrybucyjnych) oraz wplynie na poprawe jakosci uslug
dystrybucyjnych, w tym obstuge klientow, w szczegdlnosci klientow
sieciowych (np.: pogotowie gazowe, stuzby eksploatacyjne gazociggow).
lepszy przeptyw informacji w ramach organizacji oraz dzielenie si¢
doswiadczeniami w zakresie najlepszych praktyk tj. centralizacja
kluczowych funkcji w ramach nowej zintegrowanej spotki gazownictwa
umozliwi wymiane najlepszych praktyk i wesprze rozwdj standardow,
zwlaszcza w obszarach utrzymania i zarzgdzania siecig oraz planowania i
oceny projektow inwestycyjnych.

korzysci ekonomiczne tj. Obnizenie kosztow operacyjnych poprzez
unifikacj¢ i wyodrebnienie procesow wsparcia tj. finansowo-ksiggowych,
IT, HR, zakupowych, obstugi prawnej do Centrum Ustug Wspdlnych co
przyniesie wedlug szacunkéw 0Oszczgdnosci rzedu 10-15% OPEX (w
przypadku 6 spotek gazownictwa oszczednos¢ odpowiada kwocie od 275
mln zt do 412 min zt).

optymalne wykorzystanie zasobow w ramach organizacji tj. optymalizacja
portfela inwestycyjnego na poziomie kraju umozliwi wigkszy zwrot z
zaangazowanego kapitalu niz w przypadku niezaleznie podejmowanych
lokalnych decyzji inwestycyjnych (wdrozenie centralnego procesu
identyfikacji, oceny oraz priorytetyzacji projektow inwestycyjnych w
obszarze scentralizowanej dystrybucji). Najlepsi eksperci obszarowi beda



mogli realizowac kluczowe zadania na terenie catego kraju (a nie tylko w
swoich regionach).

e zintegrowane podejscie do rozwoju kadr i Kluczowych kompetencji tj.
Zintegrowany podmiot bedzie mial réwniez mozliwo$¢ aktywniejszego
zaangazowania si¢ w pelnienie roli centrum kompetencyjnego (pod
wzgledem utrzymywania ekspertow i szkolenia kadr) z zakresu zarzadzania
siecig, planowania oraz realizacji inwestycji sieciowych.

Zdaniem firm doradczych wigkszos¢ przewidywanych efektow synergii bedzie
mozliwa do zrealizowania w zakresie kosztow operacyjnych oraz nakladow
inwestycyjnych, co wynika ze znacznego zwigkszenia skali dziatalnosci
zintegrowanej spotki dystrybucyjnej. Formalnie do konsolidacji sektora dystrybucji
gazu w Polsce doszto w dniu 1 lipca 2013 roku®.

Préba oceny procesu konsolidacji sektora dystrybucji
gazu w Polsce

Trudno jest na obecnym etapie dokona¢ jednoznacznej oceny efektywnosci
przeprowadzenia procesu integracji sektora dystrybucji gazu w Polsce oraz jego
skutkow biznesowych z racji zbyt krotkiego czasu, jaki uptynal od momentu
formalnej integracji w dniu 1 lipca 2013 roku do okresu biezacego tj. do lipca 2014
roku. Analizujac parametry finansowe istotne dla potencjalnych inwestorow tj. ROE
1 EVA wida¢ wyrazna dynamike spadkowa. Oczywiscie sze$¢ miesiecy dziatalnosci
operacyjnej w strukturze zintegrowanej dystrybucji w roku 2013 nie jest okresem
miarodajnym do budowania rzetelnych ocen skutkow finansowych tego procesu, ale
niemniej jednak warto$¢ ujemna parametru EVA na poziomie blisko 380 mln zt w
relacji do 129 mln zt w roku 2011 jest bardzo niepokojgca i stanowi wyrazny sygnat
dla Zarzadu Spotki i1 wladciciela o potrzebie rozpoczgcia restrukturyzacji
naprawczej.

6 Spotka matka tj. PGNiG S.A. nabyla aktywa o znacznej wartosci w postaci udzialow w
podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki corki PGNiG SPV 4 sp. z 0. 0. Nabycie udzialow nastapito
w zwiazku z przejeciem przez PGNIG SPV 4 sp. z 0. 0. w trybie art. 492 §1 pkt 1 Kodeksu spotek
handlowych catego majatku spotek dystrybucyjnych nalezacych do Grupy Kapitalowej PGNiG
(PGNIG S.A. posiadato dotychczas 100% udziatu w tych spotkach). Nabycie przez PGNiG udziatow
w podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki PGNIG SPV 4 sp. z 0.0. nastgpito stosownie do art. 494
§ 4 wzw. z art. 493 § 2 Kodeksu spotek handlowych z dniem wpisania do Krajowego Rejestru
Sadowego potaczenia PGNIG SPV 4 sp. z 0.0. ze spotkami dystrybucyjnymi [KNF, 2013]



Rysunek 1 Ksztattowanie sie wskaznikow ROE i EVA w sektorze dystrybuciji gazu GK
PGNIG S.A. w latach 2009-2013
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Spojki Gazownictwa

Do tej pory nie udato si¢ w pelni zunifikowac i alokowa¢ do Centrum Uslug
Wspolnych (CUW) wspierajacych proceséw biznesowych. Aby byto to mozliwe
niezbedna jest implementacja systemu informatycznego klasy ERP w obszarach
finansowo-ksiggowym, controllingu, HR, zakup6w i catej logistyki materiatowe;j.
Przed konsolidacja kazda ze spolek dystrybucyjnych bez zadnej koordynacji
wdrazata wtasne rozwigzania informatyczne w r6znych obszarach w oparciu rézne
aplikacje 1 platformy informatyczne. Dla przyktadu Gorno$laska Spotka
Gazownictwa, jako pierwsza wdrozyla tzw. pierwszy strumien w obszarze
finansowo-ksiggowym w oparciu o oprogramowanie SAP. Z kolei Mazowiecka
Spotka Gazownictwa wybrata w przypadku tych procesow platform¢ Peoplesoft.
Dopiero w roku 2010 pozostate spotki dystrybucyjne na wyrazne polecenie i przy
wsparciu 6wczesnego Wiceprezesa ds. Finansowych PGNIG dokonaty pelnej
integracji informatycznej w ramach systemu SAP procesoéw finansowo-ksiggowych.
Pozostate obszary jak HR, logistyka materiatlowa, realizacja inwestycji, controlling,
przetargi i zakupy byly informatyzowane przez poszczegoélne spotki w oparciu o
wlasne rozwigzania bez zadnej koordynacji ze strony GK PGNiG. Prowadzi to do
sytuacji, ze kazda proba unifikacji procesow gtownych jak i wspierajagcych wymaga
zarOwno reorganizacji samych procesow jak ich réwnolegltej informatyzacji lub
zmiany dotychczasowych aplikacji, co jest przy obecnej niejednorodnej



architekturze informatycznej zintegrowanej dystrybucji procesem dlugotrwatym i
bardzo kapitatlochtonnym. W zwiazku z tym przywolywane przez doradcow
potencjalne oszczgdnosci w zakresie OPEX wydaja si¢ by¢ czysto teoretyczne.
Proces ten wymaga koordynacji i wsparcia finansowego ze strony wlasciciela oraz
rozszerzenia jego zakresu na pozostale branze grupy kapitatowej poprzez utworzenie
jednego CUW dla catego koncernu.

Wdrozenie centralnego procesu identyfikacji, oceny oraz priorytetyzacji
projektow inwestycyjnych w obszarze scentralizowanej dystrybucji wydaje si¢ by¢
celem bardzo waznym. Jednakze brak odpowiednich systeméw informacji
zarzadczej o przygotowanych przez Oddzialy Regionalne projektach
inwestycyjnych, brak struktur analitycznych w Centrali Spotki, a takze jak wynika z
informacji wtascicieli procesu przygotowania i realizacji inwestycji niemoc
decyzyjna Zarzadu Spotki nie przynosi spodziewanego efektu skali i konkretnych
korzysci ekonomicznych.

Podnoszony przez doradcéw argument, iz konsolidacja przyniesie
optymalizacj¢ portfela inwestycyjnego na poziomie kraju i umozliwi wigkszy zwrot
z zaangazowanego kapitatu niz w przypadku niezaleznie podejmowanych lokalnych
decyzji inwestycyjnych wydaje si¢ takze bardzo dyskusyjne. Z analizy obecnej
struktury kapitalu wynika, ze aktywa spotki sa finansowane gtownie kapitatem
wilasnym. Wskaznik DFL Dystrybucji w roku 2011 na poziomie 1,03 $wiadczy o
braku dostatecznego wykorzystania potencjatu inwestycyjnego przy wykorzystaniu
kapitatu obcego (niedostateczne finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej kredytem
bankowym). Zdaniem autora zwigkszenia zwrotu z kapitatu nalezy takze szukaé w
optymalizacji struktury kapitalu poprzez mniejsze finansowanie inwestycji
kapitatem wtasnym.

W opinii autora catkowicie bezzasadne jest takze oczekiwanie doradcow, ze
centralizacja kluczowych procesow Dystrybucji w ramach nowej zintegrowanej
spotki gazownictwa umozliwi wymiang najlepszych praktyk i wesprze rozwdj
standardow w roznych obszarach. Z blisko trzynastoletniego doswiadczenia Autora,
jako pracownika GK PGNiG wynika, ze dotychczas nie wypracowano na poziomie
ani spotki matki ani spotek zaleznych mechanizmu dyfuzji pogladow i
wykorzystywania dobrych praktyk cho¢by poprzez wykorzystanie benchmarkingu
wewnetrznego procesow biznesowych. Sama Dystrybucja nie posiada takze systemu
informacji zarzadczej, ktory pomdéglby nie tylko w procesie decyzyjnym i biezacym
zarzadzaniu operacyjnym, ale takze w poszukiwaniu cho¢by dobrych praktyk w
zakresie liderow kosztowych w danych obszarach dziatalnosci (procesach).

Powszechnie przywotywanym przez éwczesny Zarzad PGNiG, Ministerstwo
Skarbu i1 doradcoOw biznesowych argumentem przemawiajagcym za konsolidacja
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sektora Dystrybucji Gazu byly oszczgdnos$ci kosztow na poziomie nawet 412 min zt
poprzez redukcje OPEX do 15% [MSP, kwiecien 2013].

Analizujac strukture kosztow rodzajowych Dystrybucji w roku 2013 wida¢é, ze
Kluczowymi pozycjami jest amortyzacja (30% udzialu w strukturze kosztow) i
koszty pracy (do 40% udzialu w strukturze kosztow). Szukanie oszczednos$ci
poprzez redukcj¢ amortyzacji jako podstawowego zrodta finasowania inwestycji
byloby nielogiczne, natomiast znalezienie oszcze¢dnosci w pozostatych 30% kosztow
rodzajowych na poziomie okoto 400 mln zt jest w zasadzie niemozliwe. Pozostaja
wigc do redukcji koszty pracy. Wielokrotne zapewnienia ze strony Zarzagdu PGNiG,
ze proces konsolidacji dystrybucji nie spowoduje konsekwencji w postaci zwolnien
grupowych jest takze bardzo dyskusyjne. Zwolnienia pracownikéw w ramach
Programu Dobrowolnych Odej$¢ takze implikuja koszty pozaoperacyjne z tytutu
rezerw na odprawy dla pracownikow, co w konsekwencji negatywnie wptynie na
wynik finansowy catej Dystrybucji w kolejnych latach. Z powyzszego nalezy
wnioskowaé, ze jednym ze skutecznych narzedzi redukcji kosztow pracy jest
wypowiedzenie dotychczas obowigzujacego Uktadu Zbiorowego Pracy i
wynegocjowanie przez Zarzad Polskiej Spotki Gazownictwa mniej korzystnego dla
strony spotecznej i pracownikoéw pakietu $swiadczen socjalnych obciazajacego w
znacznie mniejszym stopniu OPEX Spoétki. Wydaje si¢ to zadaniem bardzo trudnym
do realizacji zwazywszy na duze uzwigzkowienie samej spotki i catej branzy
gazowniczej. Czy tego typu dziatania w ramach redukcji kosztow pracy przybliza
Spotke do deklarowanych oszczednosci na poziomie okoto 400 min zt jest raczej
watpliwe.

Dotychczasowy proces konsolidacji Dystrybucji zostat takze negatywnie
oceniony przez samego wiasciciela tj. obecny Zarzad PGNIG, ktory po niespetna 15
miesigcach dziatalnosci odwotat oprocz Wiceprezesa ds. technicznych Zarzad
Polskiej Spotki Gazownictwa (przed 1 lipca 2013 roku Zarzad PGNiG SPV 4).
Powotanie nowych czlonkéw Zarzadu Spotki oraz zaangazowanie na kluczowe
stanowiska dyrektoro6w departamentow W tworzonej centrali spotki ludzi spoza
branzy energetyki gazowej, a w przypadku Zarzadu Spoétki generalnie spoza
energetyki, stawia pod znakiem zapytania efektywne prowadzenie procesu
konsolidacji branzy energetyki gazowej w Polsce i tym samym osiagniecie
zamierzonych przez PGNIG oraz MSP efektow w postaci redukcji kosztow,
podniesienia sprawnosci operacyjnej spolki, co w konsekwencji ma przynie$¢ w
najblizszych latach obnizenie cen transportu gazu do klientow koncowych.

Whioski
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Zdaniem autora ocena decyzji o rozpoczgciu procesu konsolidacji jest
negatywna. Po pierwsze doprowadzita do zaprzepaszczenia mozliwosci jakie niosto
zawarcie porozumienia taryfowego pomigdzy URE a spotkami dystrybucyjnymi w
formie Dlugoterminowego Modelu Regulacyjnego. Model miat zapewnic
poszczegdlnym spotka staty wzrost przychodu regulowanego na poziomie okoto 6%
rocznie do roku 2015, co bezposrednio przetozytoby si¢ na stabilny rozwdj [IGG,
2010]. Konsolidacja dystrybucji spowodowala zerwanie porozumienia
regulacyjnego w postaci Modelu ze strony Prezesa URE, poniewaz spotki
dystrybucyjne z formalnego punku widzenia przestaly istnie¢. Po drugie
konsolidacja doprowadzita do jednej z wigkszych w skali Europy koncentracji
operatorskiej w zakresie dystrybucji energii gazowej. Przywotywane w roéznych
opiniach eksperckich przyktady procesow konsolidacyjnych w polskiej
elektroenergetyce sprawiaja bledne wrazenie o obecnoSci takiego wlasnie
ogblnoeuropejskiego trendu. W przypadku Polski procesy konsolidacyjne w
dystrybucji energii elektrycznej odbywaja si¢ w kazdym z czterech kluczowych na
polskim rynku koncernow energetycznych. W konsekwencji rynek zostaje
podzielony pomiedzy czterech konkurujacych miedzy sobg graczy, ktorych klienci
majg dodatkowo prawo swobodnego wyboru dostawcy energii. Podobnie jest na
rynku europejskim. Nawet w przypadku najbardziej skonsolidowanej w obszarze
dystrybucji gazu Francji istnieje kilku regionalnych operatoréow dystrybucji. W
przypadku Polski konsolidacja doprowadzita do pojawienia si¢ oprocz praktycznie
jednego dostawcy gazu (jakim jest panstwowy PGNiG) - jednego panstwowego,
quasi monopolistycznego operatora dystrybucyjnego, ktoéry wykorzystujac
koncentracje kapitatu skutecznie zablokuje rozw6j] mniejszych operatorow
regionalnych. Z jednej strony duza kapitalochtonno$¢ wejsScia na rynek ustug
dystrybucji gazu dla nowych przedsigbiorstw i pojawienie si¢ duzego panstwowego
monopolisty wymagajacego kontynuowania restrukturyzacji na pewno nie
przyczyni si¢ do rozwoju konkurencyjnego rynku ustug dystrybucji gazu w Polsce.
Wydaje sie, ze zamiast konsolidacji najlepszym rozwigzaniem bytaby sprzedaz
przez PGNiG sektora dystrybucji gazu inwestorom branzowym z duzym
doswiadczeniem rynkowym i na wysokim poziomie technologicznego rozwoju.
Odwrdcenie tego procesu bedzie niestety w najblizszych latach niemozliwe.

Proces konsolidacji branzy dystrybucji gazu, tak waznej dla rozwoju
ekonomicznego kraju, a przede wszystkim jej ekonomicznych skutkéw powinien
by¢ nadal monitorowany. Niniejszy artykutl stanowi probe autorskiej oceny
dotychczasowych dziatan w ramach procesu konsolidacji branzy dystrybucji gazu i
jest pierwszym z cyklu opracowan autora, ktoére powstang w najblizszych latach.
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An attempt to assess the process of
consolidation of the distribution of gas in Poland
on the example of the PGNIG Group plc.

Summary
Many of the Polish economy consolidation processes, forced by progressive liberalization of
the market, constitute an interesting area of research. The aim of this paper is to assess the
validity of the decision on consolidation, the effectiveness of the process of consolidation of
the transmission of gas within the Polish and Gas Company Holding, as well as the economic
impact of the consolidation of six regional transmission operators for the newly formed gas
transmission operator in Poland, which has been since July 1st, 2013 the Polish Gas
Company. The decision to start the process of consolidation is negative in authors’ opinion.
Led to the undermining of the possibility of an agreement which carried the tariff between
the Energy Regulatory Office and transmission companies in the form of Long Term
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Regulatory Model. It was to ensure each company a steady increase in regulated revenues
for 2015, which directly translate into ensuring stable development. Consolidation has led to
one of the largest in Europe, in terms of carrier concentration, transmission of gas. This article
is an attempt at an objective assessment of current activities in the process of consolidation
of the transmission of gas.

Keywords: consolidation companies, gas transmission industry, the assessment of the
integration process, EVA, ROE, long-term regulatory model
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