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Prywatyzacja energetyki polskiej �
� zagro¿eñ i szans ci¹g dalszy

W numerze 5/2001 �Energetyki� zainaugurowali�my dyskusjê na temat prywatyzacji polskich
przedsiêbiorstw energetycznych. Zamie�cili�my dotychczas cztery g³osy: profesora W³odzimierza
Bojarskiego pt. �Potrzeba spo³ecznej troski i obrony polskiej energetyki�, profesora Jana Popczyka,
wicepremiera i ministra gospodarki Janusza Steinhoffa oraz prezesa URE Leszka Juchniewicza, a tak¿e
naszego Czytelnika Miros³awa Kaliñskiego pt. �Prywatyzacja energetyki, teoria i praktyka�.

Publikuj¹c w bie¿¹cym numerze kolejn¹ wypowied� na temat prywatyzacji energetyki autorstwa
dr. in¿. Boles³awa Jankowskiego zachêcamy do nadsy³ania nastêpnych g³osów w dyskusji. Obawy
i lêki przed nieudolnie przeprowadzan¹ prywatyzacj¹ nie zanik³y. Potêguj¹ siê tak¿e naciski inwestorów,
aby za niewielkie udzia³y akcji uzyskaæ dominuj¹c¹ rolê w radach nadzorczych prywatyzowanych spó³ek.

Wypowiedzi bêdziemy zamieszczaæ w kolejnych numerach �Energetyki�.

Redakcja

Rola strategii rozwoju
przedsiêbiorstw energetycznych

w procesie restrukturyzacji i prywatyzacji bran¿y

G£OS PI¥TY

Wej�cie w ¿ycie w grudniu 1997 r. nowego Prawa ener-
getycznego by³o w bran¿y energetycznej w Polsce po-
strzegane powszechnie jako moment prze³omowy. Wyda-
wa³o siê bowiem, ¿e spe³ni ono funkcjê zwrotnicy, która
skieruje energetykê na rynkowy kierunek rozwoju, zmu-
szaj¹c firmy do konkurencji, poprawy jako�ci us³ug i wal-
ki o klienta. Stworzona mo¿liwo�æ inwestowania w dzie-
dziny wykraczaj¹ce poza g³ówn¹ dzia³alno�æ energetycz-
n¹ mia³a doprowadziæ do poszerzenia zakresu �wiadczo-
nych us³ug i lepszego wykorzystania infrastruktury tech-
nicznej i handlowej. Nowe warunki prawne mia³y te¿ po-
móc w dostosowaniu siê krajowych przedsiêbiorstw do
konkurencji na jednolitym rynku europejskim wprowadza-
nym odpowiednimi dyrektywami Unii Europejskiej.

Obecnie, po kilku latach od wprowadzenia Prawa ener-
getycznego, mo¿na ju¿ mówiæ o niespe³nieniu siê przy-
najmniej czê�ci wymienionych oczekiwañ. Zarówno oce-

na obecnej sytuacji jak i jej przyczyn s¹ ró¿nie, choæ na
ogó³ krytycznie, postrzegane przez przedstawicieli �ro-
dowiska energetycznego. W dotychczasowych wypowie-
dziach wskazywano m.in. na u³omno�ci Prawa energe-
tycznego, usztywnienia rynku oraz bariery spo³eczne jako
przyczyny zbyt powolnych zmian. Zdaniem autora jed-
nym z najpowa¿niejszych powodów dotychczasowych
niepowodzeñ by³o przeforsowanie przez rz¹d w³asnej
koncepcji i nierealnego harmonogramu prywatyzacji
energetyki krajowej. Stworzy³o to bowiem autentyczn¹
tamê dla szerokiej dyskusji o docelowym modelu organi-
zacyjno-w³asno�ciowym polskiej energetyki. A co gorsza,
spowodowa³o znacz¹ce przyhamowanie aktywno�ci kadr
kierowniczych przedsiêbiorstw energetycznych, których
g³ówny wysi³ek zosta³ skierowany na przygotowanie firm
do prywatyzacji przy równoczesnym ograniczeniu stra-
tegicznych dzia³añ rozwojowych.

Dr in¿. Boles³aw Jankowski
Badania Systemowe �EnergSys�  Sp. z o.o.
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Rz¹dowe dzia³ania z zakresu restrukturyzacji
i prywatyzacji energetyki krajowej

W lipcu 1998 r. KERM zatwierdzi³ pierwszy rz¹dowy
program i harmonogram prywatyzacji energetyki krajowej
[1]. Program ten przewidywa³ zakoñczenie prywatyzacji
sektora elektroenergetycznego do koñca 2002 r.

Plany te nie precyzowa³y trybu prywatyzacji, wielko-
�ci pakietów akcji udostêpnianych inwestorom ani doce-
lowej struktury w³asno�ciowej i organizacyjnej poszcze-
gólnych bran¿ energetycznych. Dopiero w 1999 r. zosta³y
zlecone i wykonane przez firmy doradcze analizy, w wy-
niku których przygotowano dla rz¹du bardziej szczegó³o-
we rekomendacje odno�nie do sposobu prywatyzacji pro-
ducentów energii elektrycznej oraz elektroenergetycznych
spó³ek dystrybucyjnych. W przypadku spó³ek dystrybu-
cyjnych rekomendowano m.in. równoczesn¹ prywatyza-
cjê w grupach oraz udostêpnianie inwestorom mniejszo-
�ciowych pakietów akcji prywatyzowanych przedsiê-
biorstw [2].

Pierwsz¹ rekomendacjê próbuje siê obecnie z ró¿nym
skutkiem wdra¿aæ w ¿ycie, lecz w ostatnich wypowie-
dziach rz¹d zapowiada od razu udostêpnianie inwestorom
wiêkszo�ciowych pakietów akcji, co oznacza odrzucenie
drugiej z wymienionych rekomendacji.

Harmonogram prywatyzacji ulega ci¹g³emu wyd³u¿a-
niu, gdy¿ pierwotne plany nie zosta³y zrealizowane. Aktu-
alnie przedstawiane wersje [3] � w �wietle dotychczaso-
wych do�wiadczeñ � s¹ tak¿e ma³o realne.

Oceniaj¹c dotychczasowe dzia³ania rz¹du w zakresie
prywatyzacji i reorganizacji energetyki krajowej mo¿na sfor-
mu³owaæ kilka spostrze¿eñ.

1. Plany prywatyzacji elektroenergetyki s¹ uzale¿nio-
ne przede wszystkim od potrzeb bud¿etowych. Dotych-
czasowe cele prywatyzacyjne formu³owane by³y przede
wszystkim w kategoriach oczekiwanego przychodu dla
bud¿etu. Podobnie mo¿e byæ w 2001 r., na który za³o¿o-
no przychody z prywatyzacji w wysoko�ci ok. 18 mld z³
w sytuacji, gdy wcze�niej planowana dalsza prywatyza-
cja PZU stoi pod znakiem zapytania. Taka sytuacja zna-
cz¹co os³abia pozycjê negocjacyjn¹ Skarbu Pañstwa.

2. Wbrew rekomendacjom doradcy prywatyzacyjne-
go, rz¹d deklaruje gotowo�æ udostêpnienia inwestorom
wiêkszo�ciowych pakietów akcji prywatyzowanych przed-
siêbiorstw; dotychczasowe transakcje dotycz¹ce Elek-
trociep³owni Kraków i Zespo³u Elektrociep³owni Warsza-
wa potwierdzaj¹ rzeczywist¹ gotowo�æ do takich trans-
akcji.

3. Nie istnieje spójna rz¹dowa koncepcja reorganiza-
cji uzupe³niaj¹ca plan prywatyzacji. Nie zosta³y przez rz¹d
sformu³owane cele w zakresie przysz³ej struktury organi-
zacyjnej i w³asno�ciowej. Zak³ada siê jedynie w sposób
niejawny, ¿e mechanizmy rynku doprowadz¹ do satysfak-
cjonuj¹cych rozwi¹zañ w tym obszarze. Wprowadzony
w zesz³ym roku postulat prywatyzacji spó³ek dystrybu-
cyjnych w grupach realizowany jest czêsto w sposób przy-
padkowy, bez przeprowadzenia rzetelnych ocen alterna-
tywnych rozwi¹zañ.

4. Rz¹d nie chce lub nie potrafi uczyniæ inwestowania
w rozwój polskiej energetyki atrakcyjnym dla szerokiej
grupy zagranicznych koncernów energetycznych. Nie-
jasne aktualne i przysz³e warunki dzia³ania firm energe-
tycznych zniechêcaj¹ do inwestowania wielu prywatnych
inwestorów, zarówno europejskich jak i amerykañskich.
W efekcie takiej sytuacji, w dotychczasowej prywatyza-
cji najwiêksze zdobycze sta³y siê udzia³em zagranicz-
nych firm pañstwowych: francuskich, do jakich nale¿¹
Elecricité de France (m.in. Elektrociep³ownia Kraków) oraz
Gas de France, a tak¿e szwedzkiego Vattenfall (m.in.
Zespó³ Elektrociep³owni Warszawa, a obecnie tak¿e Gór-
no�l¹ski Zak³ad Energetyczny). Kontynuacja prywatyzacji
przy niewielkiej liczbie powa¿nych inwestorów grozi wtór-
n¹ monopolizacj¹ lub podzia³em rynku na strefy wp³ywu.

5. Nie s¹ prowadzone dzia³ania zmierzaj¹ce do zwiêk-
szenia warto�ci prywatyzowanych przedsiêbiorstw ener-
getycznych. Taka postawa w³a�ciciela jest zupe³nie nie-
zrozumia³a w normalnych warunkach. Skarb Pañstwa ja-
ko w³a�ciciel posiada szereg mo¿liwo�ci oddzia³ywania
na warto�æ przedsiêbiorstw, zarówno poprzez rz¹dowe
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inicjatywy prawne, politykê energetyczn¹, jak i nadzór
w³a�cicielski nad przedsiêbiorstwami bêd¹cymi jego
w³asno�ci¹. Tymczasem mo¿na obserwowaæ np. pogar-
szaj¹ce siê systematycznie wyniki finansowe spó³ek
dystrybucyjnych (por. rys. 1) oraz niewystarczaj¹c¹

spadku konkurencyjno�ci polskich przedsiêbiorstw na ryn-
ku krajowym i europejskim oraz obni¿enia ich warto�ci;

l pospieszna prywatyzacja du¿ych przedsiêbiorstw
energetycznych oraz sprzeda¿ wiêkszo�ciowych pakietów
akcji zagranicznym inwestorom bran¿owym; nast¹pi to
przy niskiej cenie sprzeda¿y akcji ze wzglêdu na du¿¹ poda¿
oraz niskie warto�ci wyceny uzyskiwane obecnie przy za-
stosowaniu typowych metod wyceny (maj¹tkowej lub do-
chodowej).

Przyczyny niskiej wyceny
warto�ci krajowych przedsiêbiorstw

energetycznych

W materia³ach rz¹dowych podaje siê szacunkow¹ war-
to�æ maj¹tku elektroenergetycznych spó³ek dystrybucyj-
nych wynosz¹c¹ oko³o 13,6 mld z³ [3], co mo¿e sugero-
waæ, ¿e jest to kwota zbli¿ona do rz¹dowej wyceny ³¹cz-
nej warto�ci tej bran¿y. Czy rzeczywi�cie ca³a bran¿a dys-
trybucji energii elektrycznej jest warta niewiele wiêcej
ni¿ straty górnictwa krajowego jedynie w latach 1997�
�2000 r. (ok. 11,9 mld z³)?

Wycena ka¿dego przedsiêbiorstwa jest zagadnieniem
z³o¿onym i niejednoznacznym. W procesie prywatyzacji
wyceny przedsiêbiorstwa dla w³a�ciciela dokonuje zwy-
kle doradca prywatyzacyjny, wy³aniany w drodze przetar-
gu spo�ród grupy krajowych i zagranicznych firm dorad-
czych. Opinia doradcy jest nastêpnie weryfikowana w trak-
cie negocjacji z potencjalnymi inwestorami, którzy w sk³a-
danych ofertach kieruj¹ siê w³asn¹ wycen¹. W dotych-
czasowym procesie prywatyzacji polskich przedsiêbiorstw
zdarza³o siê ju¿ niejednokrotnie, ¿e nawet najbardziej
renomowane firmy doradcze wycenia³y prywatyzowane
przedsiêbiorstwa w sposób mocno odbiegaj¹cy od wy-
cen prezentowanych w negocjacjach przez inwestorów.
Jedn¹ z przyczyn takiego stanu s¹ stosowane metody
wyceny, które niejednokrotnie nie s¹ adekwatne do sytu-
acji prywatyzowanych przedsiêbiorstw.

W�ród czê�ciej stosowanych metod wyceny warto-
�ci przedsiêbiorstwa wymieniæ mo¿na: metodê ksiêgo-
w¹, skorygowanych aktywów netto, odtworzeniow¹,
wska�nikow¹ oraz metodê dochodow¹. Pierwsze dwie
metody opieraj¹ siê na wycenie warto�ci aktywów net-
to przedsiêbiorstwa. W przypadku wiêkszo�ci polskich
przedsiêbiorstw energetycznych maj¹tek trwa³y, stano-
wi¹cy g³ówny sk³adnik aktywów, jest w znacznej mierze
zamortyzowany, a warto�æ przedsiêbiorstwa szacowana
metodami maj¹tkowymi, tak¿e przy korygowaniu warto-
�ci niektórych aktywów (g³ównie nieruchomo�ci) jest
niezbyt wysoka. Metoda odtworzeniowa jest rzadko
stosowana, ze wzglêdu na trudno�æ w jej zastosowaniu,
a tak¿e w¹tpliw¹ u¿yteczno�æ otrzymanych t¹ metod¹
wyników.

Metoda wska�nikowa opiera siê na wyznaczeniu
�rednich dla danej bran¿y wska�ników okre�laj¹cych
warto�æ przedsiêbiorstwa w stosunku do wielko�ci
sprzeda¿y, zysku, zainstalowanej mocy lub innych wielko-
�ci ekonomicznych lub technicznych. Podstaw¹ wyzna-
czenia tych wska�ników s¹ dane dla tych przedsiêbiorstw

aktywno�æ kadry kierowniczej w kreowaniu nowych kie-
runków dzia³alno�ci i zwiêkszaniu w ten sposób warto�ci
przedsiêbiorstw. Zagadnienie to bêdzie szerzej omówione
w dalszej czê�ci artyku³u.

6. Nie wypracowano dotychczas alternatywnych mo-
deli przekszta³ceñ w³asno�ciowych przedsiêbiorstw ener-
getycznych, które by³yby konkurencyjne do wariantu sprze-
da¿y pakietu akcji zagranicznemu inwestorowi bran¿owe-
mu lub wprowadzeniu akcji na gie³dê. Prywatyzacja po-
winna zmierzaæ do racjonalnego zró¿nicowania modeli w³a-
sno�ciowych, z wiêkszym ni¿ dotychczas udzia³em kapi-
ta³u krajowego, inwestorów finansowych i w³adz lokal-
nych. Przyk³ad notowanej na gie³dzie warszawskiej firmy
Szeptel mo¿e �wiadczyæ o korzy�ciach dla firm infrastruk-
turalnych z w³a�cicielskiego zaanga¿owania w³adz samo-
rz¹dowych.

Wymienione powy¿ej czynniki sprawiaj¹, ¿e dalsze pro-
wadzenie prywatyzacji w dotychczasowy sposób stwa-
rza realn¹ gro�bê wyst¹pienia jednej z nastêpuj¹cych nie-
korzystnych sytuacji:

l przeci¹ganie siê procesu prywatyzacji przy równo-
czesnej ma³ej aktywno�ci kadry kierowniczej i pracowni-
ków w dzia³aniach na rzecz rozwoju prywatyzowanych
przedsiêbiorstw; w efekcie doprowadzi to do trwa³ego

Rys. 1. �rednia zyskowno�æ sprzeda¿y spó³ek dystrybucyjnych
w latach 1993�1998 w podziale na sprzeda¿

energii elektrycznej i sprzeda¿ ogó³em [4]

zyskowno�æ sprzeda¿y

zyskowno�æ sprzeda¿y en. elektr.
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z bran¿y, które s¹ notowane na gie³dzie. W Polsce przed-
siêbiorstwa energetyczne obecne na gie³dzie mo¿na po-
liczyæ na palcach jednej rêki i stanowi¹ one ci¹gle zbyt
s³ab¹ bazê do wycen metodami wska�nikowymi.

Metoda dochodowa opiera siê na wyznaczeniu przy-
sz³ego strumienia dochodów przedsiêbiorstwa z uwz-
glêdnieniem jej wyników za ostatnie lata oraz prognoz
na przysz³o�æ. Strumieñ dochodów jest nastêpnie dys-
kontowany z zastosowaniem akceptowanej przez dane-
go inwestora stopy dyskontowej. Ze wzglêdu na s³abe,
w ostatnich latach oraz w prognozach na przysz³o�æ,
wyniki finansowe wiêkszo�ci przedsiêbiorstw energe-
tycznych (por. rys. 1), wyceny metodami dochodowy-
mi daj¹ bardzo niskie warto�ci dla prywatyzowanych
przedsiêbiorstw.

Doradcy prywatyzacyjni najczê�ciej stosuj¹ metody
maj¹tkowe lub dochodowe uzyskuj¹c z wymienionych
wy¿ej powodów niskie warto�ci wyceny. Inwestorzy
bran¿owi kieruj¹ siê na ogó³ znacznie szerszym zakre-
sem czynników przy w³asnej wycenie przedsiêbiorstwa.
Oprócz analiz maj¹tkowych i dochodowych bardzo du-
¿e znaczenie maj¹ tak¿e: ocena ryzyka inwestycji, które
wynika z obecnych i przewidywanych warunków, w ja-
kich dane przedsiêbiorstwo prowadzi dzia³alno�æ oraz
ocena atrakcyjno�ci (warto�ci) rynku, na którym przed-
siêbiorstwo prowadzi dzia³alno�æ.

Obecna sytuacja makroekonomiczna, spo³eczna, po-
lityczna, a tak¿e sposób funkcjonowania rynku energii
w Polsce nie stwarzaj¹ stabilnych warunków dla inwe-
stycji zagranicznych, st¹d ocena ryzyka inwestycyjnego
w obecnej sytuacji jest na ogó³ wysoka. Bezpo�rednim
tego skutkiem jest obni¿ka wyceny warto�ci przedsiê-
biorstw energetycznych przez potencjalnych inwestorów
zagranicznych.

Obok czynników wp³ywaj¹cych na nisk¹ wycenê ist-
niej¹ tak¿e elementy, które zwiêkszaj¹ atrakcyjno�æ pry-
watyzacji dla potencjalnych inwestorów. Najwa¿niejszym
z nich jest rynek, na którym dzia³a przedsiêbiorstwo, ro-
zumiany zarówno jako rynek zbytu na okre�lone produk-
ty i us³ugi oferowane przez przedsiêbiorstwo, jak i do-
stêp do klientów. Za ten rynek w³a�nie s¹ sk³onni p³aciæ
zagraniczni inwestorzy kupuj¹c akcje prywatyzowanych
przedsiêbiorstw. To wielko�æ rynku i dostêp do klientów
by³y powodem do�æ zaciek³ej jak na polskie warunki walki
RWE z Vattenfall przy prywatyzacji GZE. Warto jednak
zauwa¿yæ, ¿e je�li warto�æ rynku istotnie wp³ywa na wy-
cenê przez inwestorów spó³ek dystrybucyjnych czy elek-
trociep³owni, to w przypadku producentów energii ten
element odgrywa ju¿ znacznie mniejsz¹ rolê, co widocz-
ne jest tak¿e w oferowanych cenach za prywatyzowane
elektrownie.

Przy dalszej prywatyzacji polskiej elektroenergetyki
mo¿na siê spodziewaæ, ¿e wycena warto�ci elektrowni
i czê�ciowo elektrociep³owni bêdzie dokonywana na pod-
stawie oczekiwanych dochodów tych przedsiêbiorstw.
Przy niskich obecnie i przewidywanych w przysz³o�ci
cenach energii elektrycznej te wyceny bêd¹ niskie.
W przypadku elektrociep³owni, a szczególnie spó³ek
dystrybucyjnych znacznie wiêksze znaczenie w wyce-

nie warto�ci bêdzie mia³ udzia³ danego przedsiêbiorstwa
w rynku oraz dostêp do klienta. Te czynniki bêd¹ powo-
dowa³y wzrost warto�ci przedsiêbiorstw. Nale¿y jednak
zauwa¿yæ, ¿e sprzedawanie rynku przy okazji prywaty-
zacji przedsiêbiorstw jest najmniej wyrafinowanym
sposobem pozyskania �rodków finansowych do bud¿e-
tu, a w d³u¿szej perspektywie � najmniej korzystnym
dla w³a�ciciela i spo³eczeñstwa polskiego. Tego typu
dzia³ania s¹ bowiem praktycznie nieodwracalne, a utrata
kontroli nad okre�lon¹ czê�ci¹ gospodarki krajowej na
rzecz zagranicznych inwestorów mo¿e skutkowaæ nie-
odwracaln¹ utrat¹ szans gospodarczych spo³eczno�ci
lokalnych.

Sprzeda¿ fragmentu rynku wraz z przedsiêbiorstwem
o s³abej kondycji finansowej i nieokre�lonej strategii
rozwoju przypomina sprzedawanie s³abo przetworzo-
nych surowców i bogactw naturalnych zamiast produk-
tów wysoko przetworzonych. Podobnie jak za surowce
i materia³y zawarte w przetworzonych produktach uzy-
skuje siê wielokrotnie wy¿sz¹ cenê od ceny surowców,
tak przy sprzeda¿y przedsiêbiorstw sprawnie dzia³aj¹cych,
o dobrej kondycji finansowej, jasnej i atrakcyjnej stra-
tegii rozwoju mo¿na uzyskaæ wielokrotnie wy¿sz¹ cenê
ni¿ w przypadku gdy firma jest w z³ym stanie, a g³ówn¹
jej warto�ci¹ jest jej pozycja na rynku.

Rola strategii rozwoju
w kreowaniu warto�ci przedsiêbiorstw

energetycznych

Dobra strategia rozwoju wypracowana i umiejêtnie
wdra¿ana przez przedsiêbiorstwo mo¿e w istotnym stop-
niu wp³yn¹æ na zwiêkszenie jego warto�ci. Stwarza bo-
wiem nastêpuj¹ce dodatkowe warto�ci dla potencjalnego
inwestora:

1) prezentuje w sposób wiarygodny perspektywy rozwo-
ju przedsiêbiorstwa oraz okre�la sposób, w jaki mo¿e
ono osi¹gn¹æ zamierzone cele strategiczne,

2) �wiadczy o wysokich kompetencjach kadry kierowni-
czej, zdolno�ciach strategicznych, determinacji w d¹-
¿eniu do rozwoju przedsiêbiorstwa,

3) przekonuje o w³a�ciwym rozumieniu przez pracowni-
ków interesu przedsiêbiorstwa, gotowo�ci do zmiany
oraz zaanga¿owania w dzia³ania na rzecz rozwoju fir-
my,

4) ukazuje sprawno�æ wewnêtrznych mechanizmów
budowy porozumienia ró¿nych grup pracowniczych
w przedsiêbiorstwie wokó³ celów nadrzêdnych, takich
jak d³ugofalowy rozwój firmy.

Powy¿sze elementy s¹ niezwykle istotne przy ocenie
warto�ci przedsiêbiorstwa. Wp³yw dobrej strategii na wy-
cenê przedsiêbiorstwa mo¿na obserwowaæ na przyk³adzie
firm notowanych na gie³dach. Firmy o klarownej i dobrze
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ocenianej strategii maj¹ na ogó³ znacznie wy¿sze noto-
wania od podobnych firm nie posiadaj¹cych dobrej stra-
tegii rozwoju.

Przy burzliwych zmianach otoczenia, z jakimi mamy
do czynienia obecnie w energetyce do najwa¿niejszych
czynników sukcesu przedsiêbiorstwa nale¿¹: umiejêtno�æ
trafnego przewidywania przysz³ych procesów rynkowych,
wysokie kompetencje kadry kierowniczej i pracowników,
umiejêtno�æ dostosowania siê organizacji do zmiennych
warunków otoczenia oraz zdolno�æ koncentracji na reali-
zacji wytyczonych celów.

By strategia spe³ni³a wymienione funkcje i przyczyni³a
siê do faktycznego rozwoju przedsiêbiorstwa musi obej-
mowaæ wszystkie sfery dzia³alno�ci firmy, sk³adaj¹ce siê
na jej sukces. W celu zilustrowania tego faktu pomocne
jest wykorzystanie modelu czterech warstw Roberta S.
Kaplana, stosowanego w metodzie Strategicznej Karty
Wyników [5]. W tym podej�ciu ka¿d¹ strategiê opisuje siê
jako zestaw powi¹zanych ze sob¹ celów, które grupowane
s¹ w powi¹zane ze sob¹ kategorie (warstwy), dotycz¹ce:
(a) warto�ci dla w³a�ciciela, (b) warto�ci dla klienta,
(c) efektywno�ci procesów wewnêtrznych, (d) pozyskania
brakuj¹cych zasobów lub umiejêtno�ci. Schemat ten jest
bardzo u¿yteczny przy analizie spójno�ci i kompletno�ci
strategii. Ka¿da z nich powinna bowiem przynie�æ dodat-
kowe warto�ci dla w³a�ciciela (np. wzrost warto�ci przed-
siêbiorstwa) i dla klienta (lepsza jako�æ us³ug, szersza ofer-
ta, ni¿sze ceny). Osi¹gniêcie tych celów wymaga z kolei
uzyskania okre�lonych efektów z zakresu usprawnienia
procesów wewnêtrznych (np. zmniejszenie awaryjno�ci sie-
ci, lepsza obs³uga klientów, efektywne zarz¹dzanie) oraz
uzupe³nienia brakuj¹cych zasobów (np. rozwój infrastruk-
tury, wdro¿enie systemów informatycznych, pozyskanie
wysoko kwalifikowanych pracowników). Dobra strategia
powinna wiêc formu³owaæ cele i sposoby dzia³ania w od-
niesieniu do wszystkich tych aspektów.

Kolejnym warunkiem uzyskania korzystnych efektów
z opracowania i wdra¿ania strategii jest zaanga¿owanie
w ten proces wszystkich znacz¹cych �rodowisk pracowni-
czych.

Mo¿liwe kierunki dzia³ania
przedsiêbiorstw energetycznych

na przyk³adzie elektroenergetycznych
spó³ek dystrybucyjnych

Spo�ród przedsiêbiorstw energetycznych ró¿nych bran¿,
firmy dystrybucyjne s¹ tymi podmiotami, które w warun-
kach nowego Prawa energetycznego i dokonuj¹cego siê
postêpu technicznego uzyskuj¹ szczególnie du¿e mo¿liwo-
�ci rozwoju. W przypadku tych firm dobra strategia rozwo-
ju mo¿e w znacz¹cej mierze wp³ywaæ na zwiêkszenie wy-
ceny ich warto�ci.

Kierunki dzia³añ strategicznych

Podstawowe kierunki dzia³añ strategicznych spó³ek dys-
trybucyjnych to: konsolidacja, integracja pionowa, inte-
gracja pozioma, dywersyfikacja dzia³alno�ci [6, 7].

Mo¿na oczekiwaæ, ¿e w warunkach polskich nastêpo-
waæ bêd¹ wszystkie wymienione procesy [7, 8], a ich
zakres bêdzie ograniczany g³ównie regulacjami prawny-
mi. W programach rz¹dowych zosta³y sformu³owane ogra-
niczenia dotycz¹ce dopuszczalnej skali konsolidacji i inte-
gracji pionowej [3], ale do�wiadczenia innych krajów po-
kazuj¹, ¿e przy silnej presji przedsiêbiorstw ograniczenia
te stopniowo s³abn¹.

Konsolidacja polega na ³¹czeniu siê przedsiêbiorstw
energetycznych w grupy, w drodze fuzji lub tworzenia struk-
tury holdingowej. Bêdzie siê ona dokonywa³a ju¿ na etapie
prywatyzacji, przy czym aktualnie rz¹d nie chce dopu�ciæ
do powstania pojedynczych firm o udziale w rynku prze-
kraczaj¹cym 15%.

Integracja pionowa polega³aby na ³¹czeniu dystrybu-
torów i producentów w ramach jednego koncernu. Pro-
ces ten praktycznie ju¿ siê rozpocz¹³ poprzez próby ³¹cze-
nia kopalñ z elektrowniami. Sfinalizowanie nabycia pakie-
tu akcji GZE przez Vattenfall w uzupe³nieniu do posiada-
nych ju¿ 55% akcji Zespo³u Elektrociep³owni Warszawa
bêdzie równie¿ krokiem w kierunku tworzenia w Polsce
zintegrowanej pionowo grupy energetycznej Vattenfall.

Integracja pozioma jest kierunkiem bardzo obiecuj¹-
cym dla elektroenergetycznych spó³ek dystrybucyjnych.
Taki kierunek rozwoju polega³by na anga¿owaniu w infra-
strukturaln¹ dzia³alno�æ sieciow¹ w zakresie innych no-
�ników energii (gaz, ciep³o sieciowe), ale tak¿e mediów
nieenergetycznych: dystrybucji wody, us³ug kanalizacyj-
nych, instalacji sprê¿onego powietrza itp. £¹czenie siê firm
infrastrukturalnych z ró¿nych bran¿ wydaje siê na polskim
rynku nieuniknione, gdy¿ jedynie du¿e koncerny infrastruk-
turalne bêd¹ w stanie konkurowaæ na rynku europejskim
i �wiatowym. Elektroenergetyczne spó³ki dystrybucyjne,
jako najsilniejsze i najlepiej zorganizowane z bran¿ infra-
strukturalnych bêd¹ wystêpowa³y w roli aktywnych gra-
czy, przejmuj¹c akcje innych firm
infrastrukturalnych w trakcie ich
prywatyzacji.
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Dywersyfikacja dzia³alno�ci polega na wykorzysta-
niu potencja³u przedsiêbiorstwa do poszerzenia zakre-
su prowadzonej dzia³alno�ci. Spó³ki dystrybucyjne ze
wzglêdu na wysokie kompetencje techniczne, dobry
dostêp do klientów, dobre relacje z w³adzami lokalnymi
maj¹ korzystne warunki do rozwoju dzia³alno�ci w ob-
szarze telekomunikacji, us³ug technicznych, instalacyj-
nych, informatycznych, utylizacji �mieci, handlu sprzê-
tem elektrycznym itp. Dywersyfikacja dzia³alno�ci ma na
celu zwiêkszenie przychodów i rentowno�ci przedsiê-
biorstwa poprzez intensyfikacjê wykorzystania infrastruk-
tury technicznej i handlowej (por. [9, 10]). Dywersy-
fikacja jest kluczem do poprawy wyników przedsiê-
biorstw infrastrukturalnych, szczególnie w sytuacji gdy
regulator prowadzi politykê taryfow¹, utrzymuj¹c¹
ceny us³ug dystrybucyjnych na poziomie zapewniaj¹-
cym rentowno�æ blisk¹ zerowej, a przej�ciowo na-
wet ujemn¹ (por. rys. 1 � zyskowno�æ sprzeda¿y ener-
gii elektrycznej oraz zyskowno�æ sprzeda¿y ogó³em
dla krajowych spó³ek dystrybucyjnych w latach 1997
i 1998).

Ogólna koncepcja strategiczna

Pomimo istotnych ró¿nic w sytuacjach poszczególnych
spó³ek dystrybucyjnych mo¿na wskazaæ ogóln¹ koncepcjê
strategiczn¹, która mog³aby zostaæ zastosowana praktycz-
nie w ka¿dym przedsiêbiorstwie tego typu. Podstawow¹
warto�ci¹ firm dystrybucyjnych jest rozbudowana infra-
struktura i kompetencje techniczne, zagwarantowany zwrot
kosztów z podstawowej dzia³alno�ci, wiarygodno�æ oraz
znakomity dostêp do klientów zarówno indywidualnych,
instytucjonalnych, jak i przedsiêbiorstw. Warto�ci te s¹ war-
to�ciami nierynkowymi, st¹d mo¿na je okre�liæ mianem
infrastruktury gospodarczej. Zasoby te s¹ przekszta³cane
w warto�ci rynkowe i finansowe dopiero po ich odpowied-
nim wykorzystaniu w dzia³alno�ci gospodarczej.

Istota strategii spó³ek dystrybucyjnych powinna pole-
gaæ na rozdzieleniu i �cis³ej koordynacji dwóch grup pro-
cesów, odpowiadaj¹cych odpowiednio za:

1) rozwój i sprawne zarz¹dzanie infrastruktury gospo-
darczej przedsiêbiorstwa (rozwój sieci technicz-
nych, sieci handlowej, kreowanie marki przedsiê-
biorstwa),

2) kreowanie koncepcji rynkowej oraz realizowanie efek-
tów gospodarczych opartych na infrastrukturze gospo-
darczej przedsiêbiorstwa, z zastosowaniem wewnêtrz-
nej konkurencji pomiêdzy przedsiêwziêciami inwesty-
cyjnymi.

Kluczem do osi¹gniêcia sukcesu przy realizacji tej
koncepcji jest dokonanie reorganizacji i zmiany spo-
sobu zarz¹dzania, zmierzaj¹ce m.in. do utworzenia
sprawnych mechanizmów rozwojowych oraz powi¹-
zania wynagrodzeñ kadry kierowniczej z uzyskiwany-
mi przez nich efektami. Podstawowy zestaw dzia³añ
powinien obejmowaæ:

a) przeprowadzenie reorganizacji z rozdzieleniem jedno-
stek funkcjonalnych od jednostek gospodarczych (biz-
nesowych),

b) wprowadzenie systemu oceny efektywno�ci dzia³ania
poszczególnych jednostek organizacyjnych,

c) wprowadzenie silnych mechanizmów rozwojowych
opartych na systematycznych badaniach rynku oraz kre-
owanie nowych kierunków dzia³alno�ci,

d) rozwój systemów informatycznych i teletransmisyjnych,
wspieraj¹cych wszystkie obszary dzia³alno�ci firmy,

e) wprowadzenie systemów motywacyjnych, uzale¿nie-
nie wynagrodzeñ od efektów,

f) sta³e podnoszenie kompetencji pracowników (szkole-
nia, nabór nowych pracowników).

Sposób wypracowania i wdra¿ania strategii

Powy¿ej zosta³y jedynie naszkicowane g³ówne mo¿li-
we kierunki rozwoju i ogólne za³o¿enia strategii dystrybu-
cyjnych spó³ek elektroenergetycznych. W praktyce mimo
wielu podobieñstw warunki dzia³ania poszczególnych firm
ró¿ni¹ siê znacz¹co. Konieczne jest wiêc dostosowanie
strategii rozwoju do lokalnych warunków oraz do posia-
danych przez przedsiêbiorstwo zasobów. Przyk³adem mo¿e
byæ opracowana przez krajowe firmy badawcze i dorad-
cze kompleksowa strategia rozwoju Sto³ecznego Zak³adu
Energetycznego STOEN SA [11].

Wypracowanie i wdro¿enie strategii si³ami jedynie w³a-
snych pracowników nie daje na ogó³ dobrych efektów.
Powodami s¹ zarówno braki niezbêdnego do�wiadcze-
nia i kwalifikacji do realizacji tego zadania, jak te¿ znacz-
na presja �rodowiskowa wywierana na pracowników
przedsiêbiorstwa zaanga¿owanych w wypracowanie stra-
tegii. Z do�wiadczeñ wielu firm wynika, ¿e wypracowa-
nie i wdra¿anie strategii powinno odbywaæ siê przy udzia-
le zewnêtrznej firmy lub grupy firm doradczych o odpo-
wiednio szerokim zakresie specjalizacji. Jednym z bar-
dziej efektywnych modeli jest sta³a wspó³praca z ze-
wnêtrznym doradc¹ na etapie wypracowania i wdro¿e-
nia strategii, obejmuj¹ca tak¿e szkolenia zespo³ów stra-
tegicznych w przedsiêbiorstwie. Zespo³y te z czasem
przejmuj¹ g³ówny ciê¿ar prac nad sta³a weryfikacj¹ i wdra-
¿aniem strategii.
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Podsumowanie

Dzia³alno�æ firm energetycznych, a szczególnie spó³ek
dystrybucyjnych ma ogromny wp³yw na rozwój gospo-
darczy i spo³eczny w skali danego regionu. Dynamicznie
rozwijaj¹ce siê przedsiêbiorstwa, poszerzaj¹ce zakres
swojej oferty i jako�æ us³ug stwarzaj¹ korzystne warunki
do rozwoju innych firm w danym regionie. S¹ znacz¹cym
odbiorc¹ us³ug i produktów swoich dostawców, a tak¿e
tworz¹ miejsca pracy zarówno dla w³asnych pracowni-
ków jak i dla pracowników firm kooperuj¹cych.

W pomy�lnym i dynamicznym rozwoju spó³ek dystry-
bucyjnych, a docelowo firm multiinfrastrukturalnych po-
winny byæ wiêc zainteresowane w³adze lokalne i lokalne
spo³eczno�ci. Ze wzglêdu na wielorakie powi¹zania spo-
³eczne i gospodarcze nie jest obojêtne, jaki model prywa-
tyzacji i przysz³ego rozwoju zostanie wybrany dla danej
firmy. Prywatyzacja elektroenergetycznych spó³ek dy-
strybucyjnych jest szczególnie istotna, gdy¿ zadecyduje
prawdopodobnie o przysz³ej strukturze ca³ej bran¿y infra-
strukturalnej.

Dynamiczny rozwój spó³ek dystrybucyjnych oparty na
klarownej strategii rozwoju jest niezbêdny zarówno dla
w³a�ciciela, w celu zwiêkszenia warto�ci firmy, pracow-
ników, którzy uzyskuj¹ znacznie wiêksze mo¿liwo�ci
rozwoju zawodowego, jak i dla lokalnych spo³eczno�ci,
które potrzebuj¹ kompleksowych us³ug infrastrukturalnych,
komunalnych i technicznych o dobrej jako�ci i umiarko-
wanej cenie.

Uwzglêdnienie po�rednich efektów gospodarczych
i spo³ecznych dzia³alno�ci przedsiêbiorstw powinno sk³a-
niaæ Skarb Pañstwa do przyjêcia zró¿nicowanych modeli
w³asno�ciowych przy prywatyzacji. Przedsiêbiorstwa,
które dysponuj¹ dobr¹ strategi¹
rozwoju nie musz¹ bowiem po-
szukiwaæ zagranicznego strate-
gicznego inwestora bran¿owego.
Mo¿liwe jest stworzenie efek-
tywnego uk³adu w³asno�ciowe-
go, w sk³ad którego wchodzi³by
kapita³ krajowy reprezentuj¹cy
np. firmy bêd¹ce dostawcami
us³ug lub urz¹dzeñ energetycz-
nych, lokalne w³adze samorz¹do-
we, a tak¿e inwestorów finanso-
wych. Sprywatyzowane w taki
sposób przedsiêbiorstwa mog³y-
by stanowiæ centra konsolidacji
krajowych o�rodków badaw-
czych oraz firm oferuj¹cych roz-
wi¹zania dla energetyki. Takie
rozwi¹zania wspiera³yby w d³u¿-
szym okresie rozwój krajowej
my�li technicznej i gospodarczej,
a poprzez stworzenie alternaty-
wy dla zagranicznych koncernów
bran¿owych, przyczyni³yby siê
te¿ do wzrostu konkurencji na
rynku.
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