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Abstrakt. Liczne w polskiej gospodarce procesy konsolidacyjne wymuszone po-
stepujaca liberalizacja rynku stanowia ciekawy obszar badawczy. Celem ponizsze-
go artykutu jest proba oceny zasadnosci decyzji o konsolidacji, efektywnosci sa-
mego procesu konsolidacji branzy dystrybucji paliwa gazowego w ramach Grupy
Kapitatowej Polskiego Gornictwa Naftowego i Gazownictwa S.A,, a takze skutkéw
ekonomicznych konsolidacji sze$ciu regionalnych operatoréw dystrybucyjnych
dla nowo powstatego operatora dystrybucji gazu w Polsce, jakim jest od dnia 1
lipca 2013 roku Polska Spétka Gazownictwa Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.
Zdaniem autora, ocena podjecia decyzji o rozpoczeciu procesu konsolidacji jest
negatywna. Doprowadzita do zaprzepaszczenia mozliwosci, jakie niosto zawar-
cie porozumienia taryfowego pomiedzy Urzedem Regulacji Energetyki a spotka-
mi dystrybucyjnymi w formie Dtugoterminowego Modelu Regulacyjnego. Model
miat zapewnié¢ poszczeg6lnym spétkom staty wzrost przychodu regulowanego do
2015 roku, co bezposrednio przetozytoby sie na zapewnienie stabilnego rozwo-
ju. Konsolidacja doprowadzita takze do jednej z wiekszych w skali Europy kon-
centracji operatorskiej w zakresie dystrybucji energii gazowej. Niniejszy artykut
stanowi probe oceny dotychczasowych dziatan w ramach procesu konsolidacji
branzy dystrybucji gazu.

Stowa kluczowe: konsolidacja spétek, branza dystrybucji gazu, ocena procesu in-
tegracji, EVA, ROE, dtugoterminowy model regulacyjny



90 A. Wegrzyn

WSTEP

Coraz liczniejsze w polskiej gospodarce procesy konsolidacyjne wymuszone po-
stepujaca liberalizacja rynku stanowig ciekawy obszar badawczy oraz sklaniaja
do postawienia pytania o efektywno$¢ ich realizacji, a przede wszystkim sens eko-
nomiczny. Przyktady koncentracji kapitatu, konsolidacja rozproszonej dotychczas
dziatalno$ci operacyjnej do jednego podmiotu w ramach grupy kapitatowej oraz
alokacja dziatalnos$ci wsparcia do tzw. Centréw Ustug Wspdlnych staja sie funda-
mentem dla badan empirycznych nad efektywnoscig tych proceséw w szczego6l-
nosci w obszarze dziatalnosci polskich operatoréw dystrybucyjnych w elektro-
energetyce i energetyce gazowe;j.

CEL I METODYKA BADAWCZA

Celem ponizszego artykutu jest proba oceny zasadnos$ci kontrowersyjnej i po-
wszechnie dyskutowanej w branzy gazowniczej decyzji o konsolidacji, efektyw-
nosci samego procesu konsolidacji branzy dystrybucji paliwa gazowego w ramach
Grupy Kapitatowej PGNiG S.A., a takze skutkdw ekonomicznych konsolidacji sze-
$ciu regionalnych operatoréw dystrybucyjnych dla nowo powstatego, narodowe-
go operatora dystrybucji gazu w Polsce, jakim jest od dnia 1 lipca 2013 roku Pol-
ska Spoétka Gazownictwa.

Autor artykutu opart sie w gtéwnie mierze na nigdzie dotad niepublikowa-
nych, wewnetrznych opracowaniach PGNiG S.A., pismach Ministra Skarbu RP do
Parlamentu RP stanowigcych odpowiedz na liczne interpelacje poselskie w spra-
wie konsolidacji branzy dystrybucji gazu. Artykul powstat takze na podstawie
wiedzy opartej na doswiadczeniach praktycznych Autora, jako wieloletniego pra-
cownika GK PGNiG S.A. i Wiceprezesa ds. Finansowych jednej z konsolidowanych
spétek gazownictwa, aktywnie uczestniczacego w projektach budowania wartosci
branzy dystrybucji gazu PGNiG i uczestniczacego w projektach konsolidacyjnych
tej branzy.

PROGRAM BUDOWANIA WARTOSCI GRUPY KAPITALOWE] PGNIG
S.A. - ZALOZENIA, SPODZIEWANE EFEKTY

W obliczu liberalizacji rynku gazu w Polsce Zarzad Grupy Kapitatlowej Polskie-
go Goérnictwa Naftowego i Gazownictwa S.A. - dotychczasowego monopolisty na
polskim rynku obrotu i dystrybucji gazu - podjat decyzje o wdrozeniu Programu,
budowy wartos$ci Grupy Kapitatowej PGNiG na lata 2009-2015. W ramach tego
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Programu, na bazie przeprowadzonych analiz przyjeto zalozenie, iz jednym z pod-
stawowych segmentéw dziatalnos$ci GK PGNIG, ktéry w istotny sposéb wptywa
na mozliwo$¢ budowania wartos$ci ekonomicznej Grupy - jest obszar dystrybucji
gazu'. Analiza efektywnosci poszczegélnych Spoétek Gazownictwa (SG) pokazata,
iz wyniki ekonomiczne osiggane przez segment dystrybucji GK PGNiG sa niesatys-
fakcjonujace. W przypadku Spoétek Gazownictwa analizy wykazaty, iz wyniki eko-
nomiczne osiagane przez Spétki nie pokrywaja catkowitego kosztu kapitatu zaan-
gazowanego przez wtasciciela. Po wylgczeniu odwrécenia odpisu z tytutu trwatej
utraty warto$ci majatku Spotek Gazownictwa wskaznik ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA) dla SG za 2010 rok wykazat wartos¢ ujemng (116,26 min zt). Takze
zwrot na $rednim wazonym kapitale? za 2010 rok na poziomie 7,67% oraz ren-
townos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) na poziomie 6,57% byly warto$ciami ponizej
stopy zwrotu WACC wymaganej przez inwestoréw dla branzy utilities. Jednym ze
strategicznych celow biznesowych, jaki zostat postawiony zarzadom Spétek Ga-
zownictwa byto zapewnienie do 2015 roku zwrotu na $rednim wazonym kapitale
(ROACE) oraz rentownosci kapitatéw wtasnych (ROE) na poziomie nie mniejszym
jak sredniowazony koszt kapitatu netto [WACCpost_tax), ktéry obecnie wynosi w gra-
nicach 8% oraz wygenerowanie do 2015 roku dodatniej warto$ci ekonomiczne;j
(EVA). Zwazywszy na poziom wskaZnikéw ROACE, ROE i EVA za 2010 rok zadanie
to byto bardzo ambitne i wymagato podjecia zdecydowanych dziatan.

Wzrost obu prezentowanych wskaznikéw budowania wartosci - zaréwno
EVA, jak i ROACE - do poziomu akceptowalnego przez wtasciciela zdetermino-
wany jest z kolei przez dynamiczny wzrost wyniku na dziatalno$ci operacyjnej
EBIT (w przypadku ROE dodatniego wyniku finansowego netto). Wzrost poziomu
EBIT mozliwy jest albo poprzez wzrost przychodéw ze sprzedazy albo redukcje

! Dystrybucja gazu - transport gazu siecia gazociagéw wysokiego, $redniego i niskiego
ci$nienia do odbiorcéw indywidualnych i korporacyjnych. Dystrybucja gazu w Polsce
zajmowato sie do dnia 30 czerwca 2013 roku sze$¢ spétek dystrybucyjnych: Dolnosla-
ska Spotka Dystrybucyjna z siedzibg we Wroctawiu, Wielkopolska Spo6tka Gazownictwa
z siedzibg w Poznaniu, Pomorska Spé6tka Gazownictwa z siedzibg w Gdansku, Mazo-
wiecka Spétka Gazownictwa z siedzibg w Warszawie, Karpacka Spétka 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 powstatg
z konsolidacji szesciu spotek dystrybucyjnych Polska Spétke Gazownictwa Sp. z 0.0. z sie-
dziba w Warszawie (PSG). Podstawowym zadaniem tej Spo6tki jest pelnienie funkcji Ope-
ratora Sytemu Dystrybucyjnego (OSD), tzn. eksploatacja sieci gazowej, rozwéj systemu
gazowniczego oraz przylaczanie nowych klientéw. Przychdd z dziatalnosci koncesjono-
wanej PSG regulowany jest przez Urzad Regulacji Energetyki (URE).

2 Zwrot na $rednim wazonym kapitale ROACE rozumiany jako EBIT/ zaangazowany Kkapitatl.
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kosztéw dziatalnos$ci operacyjnej, albo, co jest sytuacjg optymalng i najbardziej

pozadang, poprzez wzrost przychodéw i redukcje kosztéw rownoczesnied.

W zwigzku z powyzszym w ramach Programu budowy warto$ci GK PGNiG
na lata 2009-2015 Spétki Gazownictwa zostaty zobowiazane do realizacji tzw.
Inicjatywy 9 - Optymalizacja kosztéw operacyjnych obszaru dystrybucji oraz Ini-
cjatywy 8 - Maksymalizacja zwrotu z zaangazowanego kapitatu w obszarze dys-
trybucji [PGNiG 2009].

Czynnikami negatywnie wplywajacymi na osiggane dotychczas przez SG wy-
niki ekonomiczne byty nastepujace [PGNiG 2009]:

— brak mozliwosci uwzglednienia w przychodzie regulowanym petnego zwrotu
z zaangazowanego kapitatu (tzw. luka zwrotu z kapitatu),

— brak mozliwo$ci uwzglednienia w przychodzie regulowanym petej wartosci
amortyzacji (tzw. luka amortyzacji),

— brak mozliwo$ci uwzglednienia w przychodzie regulowanym petej wartosci
kosztow operacyjnych (tzw. luka OPEX).

W zwigzku z powyzZszym uznano konieczno$¢ podjecia dziatan z jednej strony
w kierunku optymalizacji kosztow operacyjnych obszaru dystrybucji, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem kosztéw, ktére w procesie taryfowania nie byty uznawane
przez Prezesa URE jako koszty uzasadnione dla celéw taryfowych, z drugiej za$
strony - w kierunku zapewnienia wzrostu przychodéw poprzez wynegocjowanie
z URE stawek taryfowych zapewniajacych pokrycie kosztéw dziatalnos$ci konce-
sjonowanej oraz alokacje naleznego przedsiebiorstwom energetycznym zwrotu
z Kapitatu 4.

Jak juz wspomniano, realizacja powyzszych zamierzen odbyta sie poprzez im-
plementacje dziatan przewidzianych w ramach [PGNiG 2009]:

* Inicjatywy 9 - Optymalizacja kosztéw operacyjnych obszaru dystrybucji, kto-
rej przedmiotem byto wdrozenie Programu optymalizacji kosztéw w Spo6t-
kach Gazownictwa. Zakres wdrozenia Inicjatywy 9 w latach 2010-2011 obej-
mowat ok. 60% luki kosztéw operacyjnych z Taryf nr 2 SG.

* Inicjatywy 8 - Maksymalizacja zwrotu z zaangazowanego kapitatu w obsza-
rze dystrybucji, ktérej przedmiotem byto wypracowanie dtugoterminowego
modelu regulacji obszaru dystrybucji, w tym uzgodnienie z Prezesem URE
podejscia do okreslania uzasadnionego poziomu kosztéw operacyjnych Spot-
ek Gazownictwa oraz wprowadzenie taryf wieloletnich zapewniajgcych osia-
gniecie pokrycia kosztdw dziatalnosci koncesjonowanej i petny zwrot z zaan-

* W przypadku branzy dystrybucji gazu w ramach GK PGNiG celem statla sie realizacja pro-
gramu zwiekszenia wolumenu dostaw gazu w wyniku rozbudowy sieci dystrybucyjnej
i przytaczania nowych odbiorcéw (nowe gazyfikacje tzw. likwidacja biatych plam) oraz
redukcja kosztéw dziatalnos$ci operacyjnej (OPEX), gtéwnie w obszarze kosztéw pracy.

* Co zostalo zagwarantowane w art. 45 Ustawy Prawo Energetyczne.
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gazowanego kapitatu opartego na wartosci regulacyjnej aktywéw ustalone;j

zgodnie z MSR.

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

* W 2010 roku - obnizenie poziomu kosztéw dziatalnosci koncesjonowanej

Spotek o 25% luki kosztéw operacyjnych nie ujetych w taryfie.

* W 2011 roku - obnizenie poziomu kosztéw dziatalnosci koncesjonowane;j

Spotek o kolejne 35% luki kosztéw operacyjnych nieujetych w taryfie.

Z uwagi na fakt, iz niektore pozycje kosztéw operacyjnych to koszty w duzej
mierze niezalezne od Spoétek, w tym podatki i optaty, przedmiotem optymalizacji
w ramach Inicjatywy 9 byty koszty zalezne, obejmujace w szczegdlnosci: ustu-
gi obce, zuzycie materiatéw i energii, wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne
i inne Swiadczenia, pozostate koszty rodzajowe.

Opracowanie i implementacja stanowigcego fundament Inicjatywy 8 wielo-
letniego modelu regulacji Operatoréw Systemow Dystrybucyjnych (0OSD) gazu
w Polsce stato sie przyktadem zastosowania nowatorskiego narzedzia budowa-
nia wartosci przedsiebiorstwa publicznego dziatajgcego na rynku regulowanym.
W trakcie prac projektowych nad Modelem postugiwano sie metodg studiow lite-
raturowych w obszarze analogicznych rozwigzan w ramach energetycznych ryn-
kéw regulowanych panstw UE. Efektem tych studiéw byto opracowanie modelu
ekonometrycznego opartego na benchmarkingu kosztu jednostkowego proceséw
biznesowych. Model ten jako efekt procesu negocjacyjnego z administracjg pan-
stwowa zostal po raz pierwszy w historii polskiego gazownictwa zaakceptowany
przez Urzad Regulacji Energetyki i stanowil pionierskie rozwigzanie w polskiej
energetyce. Zgodnie z zatozeniami wypracowany Model miat obowigzywac przez
kolejne trzy lata taryfowe - 2012-2014. Uzgodnione w ramach modelu rozwigza-
nia regulacyjne miaty wprowadzi¢ nowg jako$¢ w obszarze taryfowania dystrybu-
cji gazu w Polsce. Dzieki nim miato zosta¢ stworzone przewidywalne Srodowisko
dialogu taryfowego pomiedzy Operatorami a Regulatorem, ktére miato stanowic
fundament dla dtugoterminowego ksztattowania taryf dystrybucyjnych [Wegrzyn
2014].

KONSOLIDACJA SEKTORA DYSTRYBUCJI GAZU W POLSCE JAKO
ELEMENT PROGRAMU BUDOWANIA WARTOSCI GK PGNIG S.A.
- CELE, PRZEBIEG PROCESU, PODSTAWA PRAWNA

W 2012 roku Zarzad PGNiG w porozumieniu z 6wczesnym Ministrem Skarbu Pan-
stwa podjat decyzje o rozpoczeciu procesu konsolidacji sektora dystrybucji gazu
w Polsce w ramach Grupy Kapitatowej PGNiG S.A. [PGNiG 2012]. Celem konsolida-
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cji spotek dystrybucyjnych byto przygotowanie GK PGNiG do procesu liberalizacji
rynku gazu. Pojawienie sie nowych graczy na rynku i wprowadzenie regut kon-
kurencji stato sie dla PGNiG - dotychczasowego monopolisty na polskim rynku
dystrybucji gazu - duzym ryzykiem. W zwigzku z powyZszym pojawita sie potrze-
ba radykalnej zmiany modelu dziatania i struktury kosztéw. Dlatego teZ przyjeta
wgrudniu 2012 rokuKrétkoterminowa Strategia Budowania Warto$ci GKPGNiGna
lata 2012-2014 zaktadata miedzy innymi uporzadkowanie i dostosowanie struk-
tur do nowych wyzwan rynkowych. Na decyzje o konsolidacji wptynety réwniez
przyktady rynkowe, ktoére potwierdzity mozliwo$¢ przeprowadzenia integracji
w sektorze dystrybucji [MSP, kwiecien 2013; MSP, czerwiec 2013].

Konsolidacja dziatalnosci dystrybucyjnej jest powszechnym trendem obser-
wowanym 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 konsolida-
cji w ramach obszaru dystrybucji gazu na rynku europejskim mozna odnalez¢
w Wielkiej Brytanii, Francji, jak réwniez w Niemczech [MSP, kwiecieni 2013]°.

Zaprezentowane Zarzadowi PGNiG przez firmy doradcze benchmarki, zarow-
no polskie, jak i europejskie, wskazywaty, ze teoretycznie zmiana modelu dys-
trybucji z rozproszonego na zintegrowany znacznie podniesie efektywnos¢ ope-
racyjng i kosztowg tego segmentu, a tym samym przyczyni sie do podniesienia
efektywnosci w catej GK PGNiG [MSP, kwiecien 2013]. Z przeprowadzonych analiz

5 Na terenie Wielkiej Brytanii wiodgcg firmg jest National Grid, operator systemu dys-
trybucyjnego i przesytowego gazu oraz systemu przesylowego energii elektrycznej.
W procesie integracji firma Transco (bedgca operatorem systemu przesytu i dystrybucji
gazu) zostata zintegrowana z National Grid w 2002 r. Kluczowym elementem integracji
byto utworzenie centrum ustug wspdlnych (ustugi prawne, zakupy, finanse, IT, HR). Efekt
wynikajacy z integracji przesytu gazu i energii elektrycznej wyni6st 135 mln GBP rocznie.
Oszczedno$ci na kosztach operacyjnych przesytu gazu osiagniete w pierwszym roku po
integracji wyniosty 6,3%. Poza National Grid w Wielkiej Brytanii funkcjonuje pieciu re-
gionalnych dystrybutoréw gazu ziemnego. Na rynku niemieckim wiodaca firma jest E.ON,
operator systemu dystrybucyjnego energii elektrycznej i gazu. W procesie integracji od
1998 do 2004 roku zmniejszono liczbe regionalnych spétek energetycznych z ponad 20
do 7 (dla rynku niemieckiego charakterystyczna jest duza ilo$¢ niezaleznych podmiotéw
zajmujacych sie regionalng dystrybucja gazu ziemnego - ponad 600 w skali kraju). Dys-
trybucja gazu we Francji (w ramach GRdF, a wcze$niej EDF Gaz de France Distribution)
jest zintegrowana od 1946 r., kiedy zostatl znacjonalizowany rynek energii elektrycznej
i gazu. Spotka prowadzi swa dzialalno$¢ poprzez 8 biur regionalnych. GRAF jest dys-
trybutorem gazu we Francji, ktéry posiada ponad 90% udzialu w rynku. Oprécz GRAF
dystrybucja gazu zajmuje sie ponad 20 niezaleznych podmiotéw o zasiegu regionalnym
(najwieksze z nich to Gaz de Bordeaux i Gaz de Strasbourg). Od 2000 r. otwarto rynek dla
5 niezaleznych operatoréw [MSP, czerwiec 2013].
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wynikato, Ze w obszarze dystrybucji istnieje duzy potencjat poprawy efektywno-
$ci. Przytoczono nastepujgce argumenty [MSP, czerwiec 2013]:

Wprowadzenie jednolitych standardéw korporacyjnych, tj. integracja organi-
zacyjna spotek o podobnych profilach dziatalnosci prowadzi do konsolidacji
i optymalizacji kluczowych proceséw biznesowych w ramach podstawowe;j
dziatalnosci dystrybucyjnej, np. organizacji zakupdw i przetargéw na potrze-
by eksploatacji infrastruktury i inwestycji sieciowych.

Potaczenie sieci dystrybucyjnej (bilans krajowy), tj. potgczenie szesciu syste-
moéw dystrybucyjnych w jeden system krajowy umozliwi bardziej elastyczne
zarzadzanie przylaczaniem odbiorcéw do sieci. Optymalizacja procesu alo-
kacji i koordynacji inwestycji umozliwi zréwnowazony rozwoj systemu dys-
trybucyjnego jako cato$ci ($Srodki beda alokowane do miejsc, gdzie wystepuja
najwieksze potrzeby inwestycyjne zwigzane z rozwojem sieci dystrybucyj-
nych) oraz wptynie na poprawe jakosci ustug dystrybucyjnych, w tym obstuge
klientow, w szczegdlnosci klientéw sieciowych (np.: pogotowie gazowe, stuz-
by eksploatacyjne gazociaggéw).

Lepszy przeptyw informacji w ramach organizacji oraz dzielenie sie do$wiad-
czeniami w zakresie najlepszych praktyk, tj. centralizacja kluczowych funk-
cji w ramach nowej zintegrowanej sp6tki gazownictwa umozliwi wymiane
najlepszych praktyk i wesprze rozwdj standardéw, zwtaszcza w obszarach
utrzymania i zarzadzania siecig oraz planowania i oceny projektéw inwesty-
cyjnych.

Korzysci ekonomiczne, tj. obnizenie kosztoéw operacyjnych poprzez unifikacje
i wyodrebnienie proceséw wsparcia, tj. finansowo-ksiegowych, IT, HR, zaku-
powych, obstugi prawnej do Centrum Ustug Wspoélnych co przyniesie wedtug
szacunkéw oszczednosci rzedu 10-15% OPEX (w przypadku 6 spétek gazow-
nictwa oszczednos$¢ odpowiada kwocie od 275 mln zt do 412 mln z1).
Optymalne wykorzystanie zasob6w w ramach organizacji, tj. optymalizacja
portfela inwestycyjnego na poziomie kraju umozliwi wiekszy zwrot z zaan-
gazowanego kapitatu niz w przypadku niezaleznie podejmowanych lokalnych
decyzji inwestycyjnych (wdrozenie centralnego procesu identyfikacji, oceny
oraz priorytetyzacji projektoéw inwestycyjnych w obszarze scentralizowane;j
dystrybucji). Najlepsi eksperci obszarowi beda mogli realizowa¢ kluczowe za-
dania na terenie catego kraju (a nie tylko w swoich regionach).

Zintegrowane podejscie do rozwoju kadr i kluczowych kompetencji, tj. zin-
tegrowany podmiot bedzie miatl réwniez mozliwo$¢ aktywniejszego zaan-
gazowania sie w petnienie roli centrum kompetencyjnego (pod wzgledem
utrzymywania ekspertdw i szkolenia kadr) z zakresu zarzadzania siecig, pla-
nowania oraz realizacji inwestycji sieciowych.
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Zdaniem firm doradczych, wiekszo$¢ przewidywanych efektéw synergiibedzie
mozliwa do zrealizowania w zakresie kosztéw operacyjnych oraz naktadéw in-
westycyjnych, co wynika ze znacznego zwiekszenia skali dziatalno$ci zintegrow-
anej spo6itki dystrybucyjnej. Formalnie do konsolidacji sektora dystrybucji gazu
w Polsce doszto w dniu 1 lipca 2013 roku®.

PROBA OCENY PROCESU KONSOLIDAC]JI SEKTORA DYSTRYBUCJI
GAZU W POLSCE

Trudno jest na obecnym etapie dokona¢ jednoznacznej oceny efektywnosci prze-
prowadzenia procesu integracji sektora dystrybucji gazu w Polsce oraz jego skut-
kéw biznesowych z racji zbyt krétkiego czasu, jaki uptynat od momentu formalnej
integracji w dniu 1 lipca 2013 roku do okresu biezacego, tj. do lipca 2014 roku.
Analizujgc parametry finansowe istotne dla potencjalnych inwestoréw, tj. ROE
i EVA, wida¢ wyrazng dynamike spadkowg (rysunek 1). Oczywiscie sze$¢ miesiecy
dziatalno$ci operacyjnej w strukturze zintegrowanej dystrybucji w 2013 roku nie
jest okresem miarodajnym do budowania rzetelnych ocen skutkéw finansowych
tego procesu, ale niemniej jednak warto$¢ ujemna parametru EVA na poziomie
blisko 380 mln zt w relacji do 129 mln zt w 2011 roku jest bardzo niepokojaca
i stanowi wyrazny sygnat dla Zarzadu Spétki i wiasciciela o potrzebie rozpoczecia
restrukturyzacji naprawcze;.

Do tej pory nie udato sie w petni zunifikowac i alokowaé¢ do Centrum Ustug
Wspdlnych (CUW) wspierajgcych proceséw biznesowych. Aby byto to mozliwe,
niezbedna jest implementacja systemu informatycznego klasy ERP w obszarach
finansowo-ksiegowym, controllingu, HR, zakupdéw i catej logistyki materiatowe;j.
Przed konsolidacjg kazda ze spétek dystrybucyjnych bez Zadnej koordynacji
wdrazata wlasne rozwigzania informatyczne w réznych obszarach wedtug réz-
nych aplikacji i platform informatycznych. Dla przyktadu Gérnoslaska Spétka Ga-
zownictwa jako pierwsza wdrozyta tzw. pierwszy strumien w obszarze finanso-
wo-ksiegowym, opierajac sie na oprogramowaniu SAP. Z kolei Mazowiecka Spétka

6 Spotka matka, tj. PGNiG S.A. nabyta aktywa o znacznej warto$ci w postaci udziatéow
w podwyzszonym kapitale zaktadowym spétki corki PGNiG SPV 4 Sp. z o.0. Nabycie
udzialéw nastagpito w zwiazku z przejeciem przez PGNIG SPV 4 Sp. z o.0. w trybie art.
492 §1 pkt 1 Kodeksu spoétek handlowych catego majatku spétek dystrybucyjnych na-
lezacych do Grupy Kapitatowej PGNiG (PGNiG S.A. posiadato dotychczas 100% udziatu
w tych spoétkach). Nabycie przez PGNiG udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktado-
wym spoétki PGNIG SPV 4 Sp. z 0.0. nastgpito stosownie do art. 494 § 4 w zw. z art. 493 §
2 Kodeksu spétek handlowych z dniem wpisania do Krajowego Rejestru Sagdowego pota-
czenia PGNIG SPV 4 Sp. z 0.0. ze sp6tkami dystrybucyjnymi [KNF 2013]
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RYSUNEK 1. Ksztattowanie sie wskaznikow ROE i EVA w sektorze dystrybucji gazu GK
PGNiG S.A.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Polskiej Sp6jki Gazownictwa.

Gazownictwa wybrata w przypadku tych proceséw platforme Peoplesoft. Dopiero
w 2010 roku pozostate spétki dystrybucyjne na wyrazne polecenie i przy wsparciu
owczesnego Wiceprezesa ds. Finansowych PGNiG dokonaty pelnej integracji in-
formatycznej w ramach systemu SAP procesow finansowo-ksiegowych. Pozostate
obszary, jak: HR, logistyka materiatowa, realizacja inwestycji, controlling, przetar-
gi i zakupy, byty informatyzowane przez poszczegodlne spo6tki wedtug wiasnego
rozwigzania, bez zadnej koordynacji ze strony GK PGNiG. Prowadzi to do sytuacji,
ze kazda préba unifikacji zaréwno proceséw gtownych, jak i wspierajacych wy-
maga reorganizacji samych proceséw, jak tez ich réwnoleglej informatyzacji lub
zmiany dotychczasowych aplikacji, co jest przy obecnej niejednorodnej architek-
turze informatycznej zintegrowanej dystrybucji procesem dtugotrwatym i bardzo
kapitatochtonnym. W zwigzku z tym przywotywane przez doradcéw potencjalne
oszczednosci w zakresie OPEX wydaja sie by¢ czysto teoretyczne. Proces ten wy-
maga koordynacji i wsparcia finansowego ze strony wtasciciela oraz rozszerzenia
jego zakresu na pozostate branze grupy kapitatowej poprzez utworzenie jednego
CUW dla catego koncernu.

Wdrozenie centralnego procesu identyfikacji, oceny oraz priorytetyzacji pro-
jektow inwestycyjnych w obszarze scentralizowanej dystrybucji wydaje sie by¢
celem bardzo waznym. Jednakze brak odpowiednich systemdéw informacji za-
rzadczej o przygotowanych przez Oddzialy Regionalne projektach inwestycyj-
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nych, brak struktur analitycznych w Centrali Sp6tki, a takze, jak wynika z infor-
macji wiascicieli procesu przygotowania i realizacji inwestycji, niemoc decyzyjna
Zarzadu Spotki nie przynosi spodziewanego efektu skali i konkretnych korzysci
ekonomicznych.

Podnoszony przez doradcdw argument, iz konsolidacja przyniesie optymali-
zacje portfela inwestycyjnego na poziomie kraju i umozliwi wiekszy zwrot z za-
angazowanego kapitatu niz w przypadku niezaleznie podejmowanych lokalnych
decyzji inwestycyjnych wydaje sie takze bardzo dyskusyjne. Z analizy obecnej
struktury kapitatu wynika, ze aktywa sp6tki sa finansowane gtéwnie kapitatem
wtasnym. Wskaznik DFL Dystrybucji w 2011 roku na poziomie 1,03 $wiadczy
o braku dostatecznego wykorzystania potencjatu inwestycyjnego przy wykorzy-
staniu kapitatu obcego (niedostateczne finansowanie dziatalno$ci inwestycyjnej
kredytem bankowym). Zdaniem autora, zwiekszenia zwrotu z kapitatu nalezy
takze szuka¢ w optymalizacji struktury kapitatu poprzez mniejsze finansowanie
inwestycji kapitatem wtasnym.

W opinii autora catkowicie bezzasadne jest takze oczekiwanie doradcow, ze
centralizacja kluczowych proceséw Dystrybucji w ramach nowej zintegrowa-
nej spotki gazownictwa umozliwi wymiane najlepszych praktyk i wesprze roz-
wdj standardéw w réznych obszarach. Z blisko trzynastoletniego do§wiadczenia
autora, jako pracownika GK PGNiG, wynika, Ze dotychczas nie wypracowano na
poziomie ani sp6tki matki, ani spétek zaleznych mechanizmu dyfuzji pogladéw
i wykorzystywania dobrych praktyk cho¢by poprzez wykorzystanie benchmar-
kingu wewnetrznego proceséw biznesowych. Sama Dystrybucja nie posiada takze
systemu informacji zarzadczej, ktéry pomdgliby nie tylko w procesie decyzyjnym
i biezacym zarzadzaniu operacyjnym, ale takze w poszukiwaniu cho¢by dobrych
praktyk w zakresie lideréw kosztowych w danych obszarach dziatalnosci (proce-
sach).

Powszechnie przywolywanym przez 6wczesny Zarzad PGNiG, Ministerstwo
Skarbu i doradcéw biznesowych argumentem przemawiajgcym za konsolidacja
sektora Dystrybucji Gazu byty oszczedno$ci kosztéw na poziomie nawet 412 min
zt poprzez redukcje OPEX do 15% [MSP, kwiecien 2013].

Analizujac strukture kosztéw rodzajowych Dystrybucji w 2013 roku, widag,
ze kluczowymi pozycjami jest amortyzacja (30% udziatu w strukturze kosztow)
i koszty pracy (do 40% udziatu w strukturze kosztéw). Szukanie oszczednoSci
poprzez redukcje amortyzacji jako podstawowego Zrédia finasowania inwestycji
byloby nielogiczne, natomiast znalezienie oszczedno$ci w pozostatych 30% kosz-
téw rodzajowych na poziomie okoto 400 min zt jest w zasadzie niemozliwe. Pozo-
stajg wiec do redukcji koszty pracy. Wielokrotne zapewnienia ze strony Zarzadu
PGNIiG, ze proces konsolidacji dystrybucji nie spowoduje konsekwencji w posta-
ci zwolnien grupowych jest takze bardzo dyskusyjne. Zwolnienia pracownikéw
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w ramach Programu Dobrowolnych Odej$¢ takze implikujg koszty pozaoperacyj-
ne z tytutu rezerw na odprawy dla pracownikéw, co w konsekwencji negatywnie
wptynie na wynik finansowy catej Dystrybucji w kolejnych latach. Z powyzszego
nalezy wnioskowa¢, ze jednym ze skutecznych narzedzi redukcji kosztéw pracy
jest wypowiedzenie dotychczas obowigzujacego Uktadu Zbiorowego Pracy i wy-
negocjowanie przez Zarzad Polskiej Spotki Gazownictwa mniej korzystnego dla
strony spotecznej i pracownikéw pakietu $wiadczen socjalnych obciazajacego
w znacznie mniejszym stopniu OPEX Spétki. Wydaje sie to zadaniem bardzo trud-
nym do realizacji zwazywszy na duze uzwigzkowienie samej sp6tki i catej branzy
gazowniczej. Czy tego typu dziatania w ramach redukcji kosztéw pracy przybliza
Spotke do deklarowanych oszczednos$ci na poziomie okoto 400 mln zt jest raczej
watpliwe.

Dotychczasowy proces konsolidacji Dystrybucji zostat takze negatywnie
oceniony przez samego wtasciciela, tj. obecny Zarzad PGNiG, ktéry po niespeina
15 miesigcach dziatalnosci odwotat oprocz Wiceprezesa ds. technicznych
Zarzad Polskiej Spotki Gazownictwa (przed 1 lipca 2013 roku Zarzad PGNiG
SPV 4). Powotanie nowych cztonkéw Zarzadu Spoéitki oraz zaangazowanie na klu-
czowe stanowiska dyrektoréw departamentéw w tworzonej centrali spo6tki ludzi
spoza branzy energetyki gazowej, a w przypadku Zarzadu Sp6tki generalnie spo-
za energetyki, stawia pod znakiem zapytania efektywne prowadzenie procesu
konsolidacji branzy energetyki gazowej w Polsce i tym samym osiggniecie zamie-
rzonych przez PGNiG oraz MSP efektéw w postaci redukcji kosztéw, podniesienia
sprawnosci operacyjnej spétki, co w konsekwencji ma przynie$¢ w najblizszych
latach obnizenie cen transportu gazu do klientéw koncowych.

WNIOSKI

Zdaniem autora, ocena decyzji o rozpoczeciu procesu konsolidacji jest negatywna.
Po pierwsze - doprowadzita do zaprzepaszczenia mozliwosci jakie niosto zawar-
cie porozumienia taryfowego pomiedzy URE a spétkami dystrybucyjnymi w for-
mie Dlugoterminowego Modelu Regulacyjnego. Model miat zapewni¢ poszczego6l-
nym spétka staty wzrost przychodu regulowanego na poziomie okoto 6% rocznie
do 2015 roku, co bezposrednio przetozytoby sie na stabilny rozwéj [IGG, 2010].
Konsolidacja dystrybucji spowodowata zerwanie porozumienia regulacyjnego
w postaci Modelu ze strony Prezesa URE, poniewaz sp6tki dystrybucyjne z formal-
nego punku widzenia przestaty istnie¢. Po drugie - konsolidacja doprowadzita do
jednej z wiekszych w skali Europy koncentracji operatorskiej w zakresie dystry-
bucji energii gazowej. Przywotywane w réznych opiniach eksperckich przykta-
dy procesow konsolidacyjnych w polskiej elektroenergetyce sprawiajg btedne
wrazenie o obecnosci takiego wtasnie ogbélnoeuropejskiego trendu. W przypadku
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Polski procesy konsolidacyjne w dystrybucji energii elektrycznej odbywajg sie
w kazdym z czterech kluczowych na polskim rynku koncernéw energetycznych.
W konsekwencji rynek zostaje podzielony pomiedzy czterech konkurujacych
miedzy soba graczy, ktérych klienci maja dodatkowo prawo swobodnego wybo-
ru dostawcy energii. Podobnie jest na rynku europejskim. Nawet w przypadku
najbardziej skonsolidowanej w obszarze dystrybucji gazu Francji istnieje kilku
regionalnych operatoréw dystrybucji. W przypadku Polski konsolidacja dopro-
wadzila do pojawienia sie oprdcz praktycznie jednego dostawcy gazu (jakim jest
panstwowy PGNiG) - jednego panstwowego, quasi monopolistycznego operatora
dystrybucyjnego, ktory, wykorzystujac koncentracje kapitatu, skutecznie zablo-
kuje rozwdj mniejszych operatoréw regionalnych. Z jednej strony duza kapitato-
chtonno$¢ wejscia na rynek ustug dystrybucji gazu dla nowych przedsiebiorstw
i pojawienie sie duzego panstwowego monopolisty wymagajgcego kontynuowania
restrukturyzacji na pewno nie przyczyni sie do rozwoju konkurencyjnego rynku
ustug dystrybucji gazu w Polsce. Wydaje sie, ze zamiast konsolidacji najlepszym
rozwigzaniem bytaby sprzedaz przez PGNiG sektora dystrybucji gazu inwestorom
branzowym z duzym do$wiadczeniem rynkowym i na wysokim poziomie tech-
nologicznego rozwoju. Odwrocenie tego procesu bedzie niestety w najblizszych
latach niemozliwe.

Proces konsolidacji branzy dystrybucji gazu, tak waznej dla rozwoju ekono-
micznego kraju, a przede wszystkim jej ekonomicznych skutkéw powinien by¢
nadal monitorowany. Niniejszy artykul stanowi prébe autorskiej oceny dotych-
czasowych dziatan w ramach procesu konsolidacji branzy dystrybucji gazu i jest
pierwszym z cyklu opracowan autora, ktére powstang w najblizszych latach.

Spis literatury

Krétkoterminowa strategia budowania warto$ci GK PGNiG na lata 2012-2014, PGNiG S.A,,
Warszawa pazdziernik 2012.

Program budowy wartos$ci Grupy Kapitatowej PGNiG na lata 2009-2015, PGNiG S.A., War-
szawa grudzien 2009.

Podsumowanie negocjacji taryfowych Spétek Gazownictwa, Izba Gospodarcza Gazownic-
twa IGG, Warszawa maj 2010.

WEGRZYN A. 2014: Wieloletni model regulacji jako narzedzie zarzadzania wartos$cia
przedsiebiorstwa na przyktadzie operatoréw systemu dystrybucyjnego gazu, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 291, Wroctaw.

Odpowiedz Ministra Skarbu Panstwa na interpelacje poselska nr 17591, Sygnatura pisma
SPS-023-17591/13 z dnia 15 maja 2013 r w sprawie potgczenia gazowniczych spétek
dystrybucyjnych, MSP, Warszawa dnia 11 czerwca 2013.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 3 (1) 2015



Préba oceny procesu konsolidacji sektora dystrybucji paliwa gazowego w Polsce... 101

Odpowiedz Ministra Skarbu Panstwa na o$wiadczenie Senatora M. Michalczyka z dnia
7 kwietnia 2013 w sprawie likwidacji sze$ciu spétek gazownictwa, w tym Dolnoslg-
skiej Spotki Gazownictwa Sp. z 0.0., MSP, Warszawa dnia 16 kwietnia 2013 roku.

PGNIG: Nabycie udziatéw stanowigcych aktywa o znacznej warto$ci w ramach konsolidacji
spotek dystrybucyjnych, Raport biezacy nr 120/2013 Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 1 lipca 2013 roku, KNF, Warszawa 2013.

AN ATTEMPT TO ASSESS THE PROCESS OF CONSOLIDATION
OF THE DISTRIBUTION OF GAS IN POLAND ON THE EXAMPLE
OF THE PGNIG GROUP PLC

Abstract. Many of the Polish economy consolidation processes, forced by pro-
gressive 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 consolida-
tion 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 Regulatory Model. It was to ensure each company a steady increase in
regulated revenues for 2015, which directly translate into ensuring stable devel-
opment. 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 as-
sessment 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

[
3 (1) 2015 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC







