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Streszczenie. Artykul prezentuje w syntetycznej formie charakter i intensywnos$¢
procesu internacjonalizacji przedsigbiorstw w sektorze elektroenergetycznym
w ostatnich dziesieciu latach. W pracy opisano najwazniejsze formy i motywy
ekspansji zagranicznej przedsigbiorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem podmiotow
z sektora energetycznego. Opisano takze uwarunkowania ewolucji motywow
koncentracji 1 umi¢dzynarodowienia dziatalnosci w energetyce oraz przedstawiono
wyniki badan, wskazujace na aktualne kierunki i intensywno$¢ procesu internacjo-
nalizacji w sektorze energetycznym na swiecie.
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OF INTERNATIONALIZATION OF BUSINESS SECTOR
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Summary. This article in a synthetic form presents the character and intensity of
the internationalization process in power sector in a period of the last ten years.
The paper describes the main forms and motives of international expansion of
enterprises with particular emphasis on the power sector companies. It also describes
the evolution of motives and presents the current direction and intensity of
the internationalization process in the energy sector in the world.

Keywords: power sector, internationalization process, transnational companies,
mergers and acquisitions, transnationality index, TNI



38 K. Kolegowicz, W. Szymla

1. Wprowadzenie

Proces internacjonalizacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa, rozumiany jako podejmowanie
przez przedsigbiorstwa dziatan gospodarczych za granica, lezy u podstaw wspolczesnej
gospodarki §wiatowej. Nie mozna precyzyjnie okresli¢ poczatkow tego zjawiska, podobnie
jak nie mozna okresli¢, kiedy rozpoczeta si¢ miedzynarodowa wymiana handlowa, bedaca
jedna z form internacjonalizacji. Intensywna i szeroka dziatalno$¢ handlowg prowadzili juz
kupcy w czasach antycznych, a niektore kultury, takie jak fenicka czy hellenska wrecz oparty
swoj rozw6j na handlu wymiennym i ekspansji gléwnie w basenie Morza Srédziemnego.
Takie dziatania dzi§ nazwaliby$Smy offshoringiem. Inaczej jest w przypadku globalizacji,
ktéra stanowi wyzszy, bardziej zaawansowany i skomplikowany etap procesu umiedzy-
narodowienia. Poczatki globalizacji rozumianej w tym ujeciu jako prowadzenie dziatalnosci
na skal¢ globalng wigza si¢ z rozwojem zamorskiej aktywnosci kompanii handlowych,
glownie krajow — kolonizatoro6w, prowadzonej na szeroka skale od XIV wieku. Swoj obecny
charakter globalizacja zaczeta jednak przybiera¢ dopiero w drugiej potowie XIX wieku wraz
z ekspansjg zagraniczng przedsigbiorstw o niespotykanej wczesniej skali 1 zasiggu. Ogromne
miedzykontynentalne przeptywy kapitatéw spowodowaly poczatki integracji rynkow
i gospodarek, stad tez okres od 1870 az do wybuchu I Wojny Swiatowej jest czesto uwazany
za | etap globalizacji dzialalnosci gospodarczej.! W $wietle tych faktow mozna powiedzieg,
ze proces internacjonalizacji dziatalnosci przedsigbiorstw jest pierwszym stopniem
globalizacji, a ekspansja zagraniczna przedsigbiorstw — bez wzgledu na forme — jest
pierwszym krokiem do tworzenia korporacji mig¢dzynarodowych i ponadnarodowych.
Podobnie jak w innych branzach tak 1 w energetyce korporacje te maja najwigkszy udziat
w wartos$ci dokonywanych corocznie transakcji fuzji 1 przejec, bedacych jedna z najtrwalszych
1 najbardziej namacalnych form internacjonalizacji. W sektorze energetycznym tendencja do
ekspansji zagranicznej ma jednak nieco inne podtoze, a gldéwna role odgrywaja inne motywy.
Z uwagi na inny charakter produktu, jakim jest energia elektryczna czy gaz, inne bedzie tez
znaczenie poszczegllnych form internacjonalizacji. Dodatkowo wiasnie ze wzgledu na
charakter produktow i ustug bedacych podstawg dziatalnosci przedsigbiorstw energetycznych
transakcje kapitalowe 1 nasilenie ekspansji zagranicznej nie be¢dzie w takim stopniu
uzaleznione od aktualnej koniunktury gospodarczej, jak to ma miejsce w innych sektorach

przemystu i w handlu.

! Zorska A.: Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce $wiatowej. PWN,
Warszawa 1998, s. 14.
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2. Formy i motywy wchodzenia na rynki zagraniczne

Internacjonalizacja dzialalno$ci przedsiebiorstwa moze przyjmowaé bardzo wiele form.
Cze$¢ z nich wymaga duzego zaangazowania kapitatowego i1 podje¢cia wysokiego ryzyka, inne
nie sg az tak wymagajace. Najprostsza i najbardziej popularng forma umi¢dzynarodowienia
dziatalnosci jest sprzedaz zagraniczna — eksport. Ta tradycyjna forma ekspansji pozwala na
duza elastyczno$¢ co do wybranych kierunkéw sprzedazy i ich ewentualnej zmiany,
nie wigze si¢ takze ze znacznymi wymaganiami w zakresie zaangazowanego kapitatu ani
z duzym ryzykiem. Ta pozorna tatwo$¢ ekspansji poprzez eksport nie powinna jednak
oznacza¢ braku konieczno$ci gruntownego przygotowania ,,debiutu” na obcym rynku.
Niewlasciwe przygotowanie wejscia na rynek zagraniczny moze zosta¢ okupione chtodnym
przyjeciem firmy i jej produktéw przez zagranicznego konsumenta. Jak przekonato si¢ wiele
firm, straty wywolane ztym ,,pierwszym wrazeniem” trudno po6zniej nadrobi¢ i wymaga to
znacznie wigkszego zaangazowania finansowego. Dobre przygotowanie ekspansji i to bez
wzgledu na jej forme jest tym wazniejsze, im bardziej odlegte — geograficznie, ekonomicznie
i kulturowo — sg rynki docelowe. Te uwarunkowania sprawiajg, iz przedsicbiorstwa czgsto
decyduja si¢ na form¢ umig¢dzynarodowienia, wymagajaca nieco wigkszego zaangazowania
w kraju docelowym, ale pozwalajaca na wykorzystanie doswiadczen firm juz na tym rynku
dziatajacych. Forma ta s3a wszelkiego rodzaju powigzania kooperacyjno-koncentracyjne
o zroéznicowanym stopniu integracji 1 zaangazowania kapitalowego. Do coraz powszech-
niejszych w ostatnich latach przyktadow tego typu powigzah naleza alianse strategiczne.
Celem tej formy miedzynarodowej integracji przedsigbiorstw jest uzyskanie grupowej
przewagi konkurencyjnej na wszystkich rynkach obslugiwanych przez partnerow, i1 cho¢
forma ta ma stosunkowo luzny charakter, a partnerzy w tatwy sposdob moga zakonczy¢
wspotprace, to kilka przyktadow aliansow strategicznych, cho¢by z branzy lotniczej,
swiadczy o mozliwosci dlugotrwatej 1 harmonijnej kooperacji. Do innych form o charakterze

kooperacyjnym nalezg migdzy innymi:

sprzedaz licencji,

— umowy franczyzowe,

— kontrakty menedzerskie,

— kontrakty na inwestycje ,,pod klucz”,

— kontrakty produkcyjne i na montaz,

— kontrakty na poddostawy.?

Powyzsze formy ekspansji zagranicznej, cho¢ w ich wyniku nie powstaje wspolne

przedsigbiorstwo, wymagaja wigkszego zaangazowania, czesto takze kapitatowego.

2 Gorynia M.: Strategie zagranicznej ekspansji przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2007, s. 109-111.
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Najbardziej zdecydowang formg ekspansji zagranicznej sg ,,wejscia” czysto kapitatlowe,
polegajace na stworzeniu filii badz oddziatu przedsigbiorstwa na rynku zagranicznym. Moze
si¢ to odbywac poprzez wspotprace z innymi podmiotami na drodze stworzenia wspdlnego
przedsiebiorstwa (joint-venture), w wyniku fuzji lub przejecia, a takze poprzez stworzenie
wlasnej jednostki od podstaw. Taka forma internacjonalizacji wiaze si¢ z duzym ryzykiem
i zmniejsza elastyczno$¢ przedsigbiorstwva w warunkach zatamania si¢ danego rynku, ale
jednak pozwala na samodzielne podejmowanie decyzji takze wzgledem kierunkow podziatu
zysku oraz czesto wylacznej w nim partycypacji.

Réznorodno$¢ motywow, jakimi kieruja si¢ przedsiebiorstwa, ktore podejmuja
dziatalno$¢ gospodarcza za granicg, wydaje si¢ by¢ nieograniczona, dlatego sa one obiektem
badan i publikacji wielu autorow. Nalezy réwniez zauwazy¢, iz motywy te sa zwykle $cisle
powigzane z konkretng formg lub formami wejscia na rynek zagraniczny, a waga
poszczegbdlnych motywoéw moze zmieniac si¢ w czasie w zaleznos$ci od wielu uwarunkowan
wewnetrznych 1 zewnetrznych. Podstawowa kwestig jest takze pierwszy krok
w umi¢dzynarodowieniu przedsigbiorstwa, jakim jest niewatpliwie sama decyzja o wyjSciu
poza rodzima gospodarke. Wpltyw na podjecie tej decyzji maja zarbwno czynniki tkwigce
wewnatrz organizacji, jak i te zewngtrzne. Do czynnikow endogenicznych (wewnetrznych),
majacych znaczenie przy podejmowaniu decyzji o wejsciu na rynki migdzynarodowe, naleza
przede wszystkim przyjete cele strategiczne przedsigbiorstwa oraz jego zasoby i przewagi
konkurencyjne. Istotny moze by¢ takze dotychczasowy stopien umie¢dzynarodowienia
przedsigbiorstwa 1 orientacja jego zarzadu (w tej kwestii), posiadane juz do$wiadczenie
w zakresie dzialania w warunkach ryzyka miedzynarodowego, a takze wiek 1 faza cyklu zycia
przedsigbiorstwa, produktu i technologii czy tez specyfika asortymentu przedsigbiorstwa
i lokalizacja produkcji.> W opinii wielu ekspertéw przy podejmowaniu samej decyzji
o ekspansji zagranicznej to czynniki zewnetrzne odgrywaja jednak wigksza role,
a wspomniane czynniki wewnetrzne wplywaja raczej na forme i skale wejscia na obcy rynek.*
Do egzogenicznych czynnikéw podjecia decyzji o zaangazowaniu przedsigbiorstwa za
granica mozna zaliczy¢ przede wszystkim: wielko$¢, dynamike 1 potencjat rynku
zagranicznego, blisko$¢ (geograficzng i kulturowa) rynku docelowego, nasilenie konkurencji,
tzw. ,.klimat inwestycyjny” (warunki polityczne 1 prawno-administracyjne, stopien ryzyka,

bariery dziatalnosci na danym rynku i bariery obrotu migdzynarodowego, wysoko$¢

3 Duliniec E.: Marketing miedzynarodowy. PWE, Warszawa 2009, s. 135; Gorynia M.: Strategie zagranicznej
ekspansji przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2007, s. 58-59; czynniki internacjonalizacji w postaci odpowiednich
miernikéw proponuje Wiktor J.W.: Strategie przedsigbiorstw w marketingu migdzynarodowym. Proba typologii.
Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Nr 729. Krakow 2006, s. 19-20.

4 Gorynia M.: op.cit,, s. 50; Stonehouse G., Hamill J., Cambell D., Purdie T.: Globalizacja. Strategia
i zarzadzanie. Wydawnictwo Felberg SJA, Warszawa 2001, s. 22.
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opodatkowania, preferencje dla inwestoréw), infrastrukture drogowa, ekonomiczng i rynkowa,
dostepno$¢ kapitahu i know-how.’

Wedlug jednego z najczegséciej cytowanych w literaturze ekonomicznej, a jednoczesnie
do$¢ ogodlnego zestawienia motywow ekspansji J.H. Dunninga odnoszacego si¢ do
bezposrednich inwestycji  zagranicznych (BIZ) przedsigbiorstwa decyduja si¢ na
zaangazowanie za granica, poniewaz poszuku;ja:®

— dostepu do zasoboéw naturalnych i infrastruktury transportowej (resource seeking
investments — motywy zasobowe),

— dostepu do nowych rynkéw zbytu, wykwalifikowanej sity roboczej, poddostawcow
1 podwykonawcoéw, lepszej organizacji rynku na poziomie ekonomicznym,
instytucjonalnym i prawnym (market seeking investments — motywy rynkowe),

— wzrostu efektywnosci za sprawg redukcji kosztow wytwarzania, ulatwien
w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, zachet dla inwestorow, elastycznos$ci
1 rosngce] jako$ci pracy ze strony sily roboczej (efficiency seeking investments —
motywy efektywnosciowe),

— dostepu do zasobow strategicznych zwigzanych przede wszystkim z know-how,
technologia wytwarzania, dystrybucja etc. (strategic asset seeking investments —
motywy strategiczne).

Oczywiscie podzial Dunninga nie oznacza, iz motywy ekspansji zagranicznej nie moga
wystepowac lacznie. Podziat ten moze by¢ takze podstawa do budowania bardziej
rozwinigtych 1 szerszych klasyfikacji bioracych cho¢by pod uwage wspomniane juz czynniki
ksztattujace wage konkretnych motywow, np. w danej gospodarce czy sektorze przemyshu.

3. Motywy internacjonalizacji i kierunki koncentracji w sektorze
energetycznym na Swiecie

Tak jak w catej gospodarce, tak i w sektorze energetycznym znaczenie poszczegolnych
motywoOw internacjonalizacji, a w szczegdlnosci jej kapitalowego przejawu w postaci

transakcji fuzji i przeje¢ (FiP) zmieniato sie¢ w czasie’. W badaniach firmy Pricewaterhouse-

3 Duliniec E.: op.cit., s. 135.

® Dunning J.H.: Location and the Multinational Enterprise: A Neglected Factor? ,,Journal of International
Business Studies”, Vol. 29, No. 1, 1998, p. 53; Polskie inwestycje zagraniczne w 2010 r. Ministerstwo
Gospodarki, Warszawa 2012, s. 13; Zorska A.: Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych
i w gospodarce swiatowej. PWN, Warszawa 1998, s. 108.

7 W artykule, piszac o internacjonalizacji w sektorze energetycznym, skupiono si¢ na jej kapitatowych
przejawach — a wigc na zaktadaniu przedsiebiorstw od podstaw, transakcjach fuzji i przeje¢ oraz na tworzeniu
wspolnych przedsigbiorstw — joint venture. Tu nalezy takze wspomnie¢, iz motywy internacjonalizacji sg
nader czgsto zbiezne z motywami ekspansji kapitatowej — rozwoju zewnetrznego — w ogole i1 dla uproszczenia
beda one traktowane acznie.
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Coopers przeprowadzonych jeszcze w 2002 r. na reprezentacyjnej grupie menedzeréw —
za najwazniejsze motywy FiP podawano:®

— integracj¢ pionowa,

— integracj¢ pozioma,

— wejscie na nowy rynek,

— konwergencje energii elektrycznej z gazem.

Na poczatku lat 2000. do najwazniejszych motywoéw zaliczano wigc mozliwos¢
konsolidacji w ramach branzy — fuzje i przejecia stuzy¢é miaty budowaniu silnej pozycji
przedsiebiorstwa w skali krajowej, regionalnej, kontynentalnej lub globalnej. Przejete na
czesto nowych, wschodzacych rynkach firmy miaty stanowié¢ przyczétek do dalszej ekspansji
w kraju goszczacym i w jego regionie, a w konsekwencji przesuwaniu granic oddziatywania
wielkich korporacji. Dodatkowo coraz czesciej znaczagcym motywem byta dywersyfikacja
dzialalnosci oparta na powigzaniach rynkowych 1 technologicznych, co przejawialo si¢
cho¢by w laczeniu przedsigbiorstw, gtownie z branz elektroenergetycznej i gazowej. Wydaje
si¢, ze obserwowany w latach 2006 i1 2007 boom w zakresie liczby, a szczegdlnie warto$ci
transakcji w badanym sektorze byt spowodowany oddzialywaniem wiasnie tych motywow.
Najwigksze transakcje tego okresu — przejecie Gaz de France (GDF) przez Suez (warto$é
transakcji: 43 mld USD), Scotish Power przez Iberdrole (prawie 23 mld USD), Key Span
Corporation przez National Grid (12 mld USD) w 2006, a wreszcie zakup hiszpanskiej
Endesy przez wloskiego Enela za rekordowa sume¢ 66 mld USD w 2007 roku byty
podporzadkowane wlasnie powyzszym celom. Oczywiscie znaczna czg$¢ transakcji fuzji
1 przeje¢ w tym sektorze — jak chocby przejecie GDF — miala charakter krajowy, to jednak
byla ona przejawem ekspansywnej strategii nastawionej na zdobywanie nowych klientow
(market seeking investment) 1 zwigkszanie stopnia koncentracji poprzez procesy integracji tak
pionowej, poziomej, jak 1 koncentrycznej (strategic assets and -effectiveness seeking
investment). Na te motywy natozyty si¢ jeszcze postepujace procesy deregulacji i liberalizacji
rynku energii elektrycznej w krajach Unii Europejskiej oraz nasilenie akcji prywatyzacyjnej w
Europie Srodkowo-Wschodniej. Firmy z sektora energetycznego poprzez réznokierunkowa
integracj¢ chciaty uzyskaé jak najlepsza pozycje rynkowa i inwestycyjna przed calkowitym
otwarciem rynku.

Wydarzenia i zjawiska ostatnich lat — $wiatowy kryzys finansowy, problemy strefy euro,
przedtuzajace si¢ spowolnienie  gospodarcze, ustalenia konferencji klimatycznej

w Kopenhadze i nowe wytyczne unijnej polityki klimatycznej, a wreszcie katastrofa

8 Transakcje kapitalowe w sektorze energetycznym — Przeglad za rok 2002 PricewaterhouseCoopers,
[za:] Brzéska J.: Reorientacja strategiczna europejskich i polskich przedsigbiorstw energetycznych,
[w:] Borowiecki R., Jaki J. (red.): Globalizacja i integracja gospodarcza a procesy restrukturyzacji i rozwoju
przedsiebiorstw. TNOiK, Krakéw 2003.
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w Fukushimie 1 zwigzana z nig reakcja niektorych panstw (np. Niemcy) w znaczacym stopniu
wplynely zar6wno na intensywno$¢ i kierunki, jak i na motywy ekspansji przedsi¢biorstw
energetycznych. Co ciekawe, zjawiska te miaty takze duzy wplyw na zmian¢ znaczenia
poszczeg6lnych form internacjonalizacji.

Na jedno z czotowych miejsc wsrod motywoOw internacjonalizacji wysuneta si¢ chec
zdobycia aktywow i1 kompetencji zwigzanych z odnawialnymi zrodtami energii — w 2008 r.
z 283 transakcji zawartych w samej tylko Europie, 120 (42%) dotyczyto energii odnawialne;.
W zwiazku z tg tendencjg, oprocz zakupoéw i konsolidacji pod witasng marka mniejszych
producentéw energii (np. z wiatru: sprzedaz portfela farm wiatrowych w Europie przez
australijskie przedsiebiorstwo Babcock & Brown Wind Partners), firmy wchodzity w r6znego
rodzaju przedsigwzigcia typu joint venture bedace wczesniej duzo rzadsza forma kapitalowej
kooperacji. Przyktadem moze byé tu choéby amerykanski Duke Energy,” ktéry wraz
z francuska Arewa utworzyly spotke joint venture do budowy w Stanach Zjednoczonych
maksymalnie 13 elektrowni na biomasg, gléwnie drewno — szacunkowa wartos¢
zaangazowania kapitatowego spotek przekroczyta 2,6 mld USD.!°

Tak w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych postgpujace i przewidywane zaostrzenie
rygorow zwigzanych z emisja COz byto tez od 2008 roku gldéwnym motywem poszukiwania
aktywow zwigzanych z energia atomowa. Najwieksi uczestnicy rynku rozpoczeli intensywna
rywalizacj¢ w celu zdobycia najlepszej pozycji w tej dziedzinie. Ekspansje w tym kierunku
rozpoczal migdzy innymi dotychczasowy potentat w dziedzinie produkcji energii elektrycznej
z atomu — EdF. Najbardziej spektakularnym przejawem obranego przez Francuzow kierunku
byto przejecie za taczng kwote niespelna 30 mld USD firmy British Energy na rynku
brytyjskim oraz prawie 50% aktywow atomowych Constellation Energy na rynku
amerykanskim. Podobnie jak w przypadku odnawialnych Zrédet energii, oprocz ,,twardych
form koncentracji” powro6t do atomu przyczynit si¢ do rozpoczecia szeregu przedsigwzied
typu joint venture pomigdzy przedsigbiorstwami energetycznymi a firmami dostarczajacymi
technologie i realizujacymi projekty budowy elektrowni jadrowych.

Wydaje¢ si¢, ze kierunek ten bylby kontynuowany przez wiele firm zaréwno na rynkach
krajowych, jak 1 w ujeciu globalnym, jednak katastrofa w Fukushimie z marca 2011 roku
potozyta si¢ szerokim cieniem na dotychczasowych strategiach przedsigbiorstw. W naj-
wiekszym stopniu dotyczy to przedsigbiorstw niemieckich — RWE 1 EON — ktére na swym
rodzimym rynku zostaly zobligowane do rezygnacji z energii atomowej do 2022 roku.
W wyniku obaw o przyszio$¢ energetyki jadrowej dziatania dazace do zwigkszenia stopnia

%W 2005 r. Duke Energy zajmowat 92 miejsce pod wzgledem warto$ci zagranicznych aktywow w rankingu 100
niefinansowych korporacji transnarodowych; Zob. World Investment Report 2007. UNCTAD, New York,
Geneva 2007.

10 Transakcje kapitatowe w sektorze energetycznym, Przeglad za rok 2008, PricewaterhouseCoopers, 2009;
WWW.pwc.com/energy.
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dywersyfikacji paliwowej podjety takze inne wielkie koncerny silnie zwigzane z tym zrodtem
energii. Pod koniec 2011 roku plany przejecia aktywow zwigzanych z produkcja energii
w elektrowniach opalanych gazem — wtoskiej firmy Edison — oglosit EDF, ktory jeszcze do
niedawna caty swoj potencjal kierowal w stron¢ atomu. Wydaje si¢, ze to wtasnie dostep do
zasobOw gazu poprzez transakcje fuzji 1 przeje¢ jak i wspolne przedsiewzigcia przedsig-
biorstw elektroenergetycznych z sektorem gazowym be¢dg w najblizszych latach motorem tak
proceséw koncentracji, jak i internacjonalizacji dziatalnos$ci przedsigbiorstw energetycznych.
Pierwsze symptomy tej tendencji, cho¢ wynikajace po czesci z nieco innych specyficznych
dla naszego kraju motywdw, mozna zauwazy¢ takze w Polsce (np. umowy Tauron i PGNiG).
Niewatpliwie do popularno$ci tego motywu, jak i do zwiekszenia bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce przyczynia si¢ mozliwo$¢ potencjalnego wydobycia gazu ze zi6z
niekonwencjonalnych.

Obok zagwarantowania bezpieczenstwa dostaw energii, wsrdd najwazniejszych motywow —
pomimo kryzysu i innych wspomnianych czynnikow zmian — pozostaje wcigz konsolidacja.
Jednak ze wzgledu na wynikajaca z pokryzysowej niepewno$ci sktonno$¢ raczej do
umacniania si¢ przedsigbiorstw na rynku macierzystym niz do zdobywania nowych
geograficznie rynkodw, motyw ten stracit na znaczeniu w odniesieniu do internacjonalizacji
sektora. Niewatpliwie ostroznos¢ firm wzmacniaja takze ograniczenia w zewngtrznym

finansowaniu inwestycji, zwigzane gtéwnie w Europie z konieczno$cig ratowania strefy euro.

4. IntensywnoS$¢ procesow internacjonalizacji na przykladzie
najbardziej umi¢dzynarodowionych przedsi¢biorstw energetycznych

Energetyka w ostatnich dziesiecioleciach ulegata znaczacej koncentracji, w ktérej wyniku
powstato kilkanascie wielkich korporacji dysponujagcych mocami wytworczymi 1 zasobami
kapitalowymi czesto porownywalnymi z potencjatem $redniej wielkosci kraju. Transakcje
zwiekszajace stopien koncentracji sektora nasility si¢ jeszcze bardziej w ubieglym
dziesiecioleciu. Ich szczyt nastgpit w roku 2007, kiedy to warto§¢ samych transakcji fuzji
1 przeje¢ siegneta 373 mld USD. Gwaltowne ruchy w dziedzinie transakcji fuzji 1 przejeé
zakonczyt kryzys finansowy oraz nastgpujace po nim spowolnienie. Nie doszto jednak do
zupelnego wygaszenia sklonno$ci inwestycyjnej — nie nalezy bowiem zapominac, ze tam,
gdzie jedne przedsigbiorstwa widza problem — sprzedaja — tam inne widza okazj¢ — kupuja.
Warto$¢ transakcji fuzji i przeje¢ w sektorze energetycznym'! w latach 2003-2011 prezentuje
rysunek 1.

"' 'W opracowaniach PricewaterhouseCoopers za sektor energetyczny uznaje si¢ sektor elektroenergetyczny
1 gazowy.
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Rys. 1. Warto$¢ transakcji fuzji 1 przeje¢ w sektorze energetycznym w latach 2003-2011
(mld USD)
Fig. 1. The value of the transaction of the fusion and takeovers in energetistic sector in years
2003-2011 (mld USD)
Zrodto: Power Deals 2012 outllok and 2011 overview. PricewaterhouseCoopers, 2012;
www.pwc.com/powedeals.

Na rys. 1 mozna zauwazy¢ znaczacy spadek wartosci transakcji kapitatowych po 2007
roku. Spadek ten nie oznacza jednak, jak juz powiedziano, zahamowania procesow
koncentracji, a jedynie zmiane jej gtdwnych aktoréw. Jak podaje najnowsze badanie PwC,'?
spadajacej wartosci transakcji towarzyszyt lawinowy wzrost ich liczby. Moze to potwierdzad
fakt, iz r6znego rodzaju aktywa, ktorych w kryzysie pozbywaty sie wielkie korporacje, byty
nabywane przez mniejsze podmioty w celu zwiekszenia stopnia dotychczasowej koncentracji
lub dla zwigkszenia portfela produktow lub rynkow.

Znaczacg role wsréd dokonywanych w ostatnim dziesigcioleciu transakcji odgrywaty fuzje
1 przejecia transgraniczne. W 2006 roku stanowily one prawie potowe (46%) wszystkich
transakcji tego typu w sektorze energetycznym. Tak duza liczba 1 wartos¢ kontraktow
o charakterze miedzynarodowym przyczynita si¢ do cigglego wzrostu stopnia umiedzy-
narodowienia przedsicbiorstw energetycznych. W najnowszym Swiatowym Raporcie
o Inwestycjach!® przygotowywanym corocznie przez Konferencje Narodéw Zjednoczonych ds.
Handlu 1 Rozwoju (UNCTAD) wsrdd stu najbardziej umiedzynarodowionych niefinansowych
przedsiebiorstw znalazto sie az 12 przedsiebiorstw energetycznych.!* Zestawienie najbardziej
umiedzynarodowionych przedsiebiorstw energetycznych zawiera tabela 1.

12 Power Deals 2012 outllok and 2011 overview. PricewaterhouseCoopers, 2012.

13 World Investment Report 2012. UNCTAD, New York, Geneva 2012.

14 Wedtug klasyfikacji UNCTAD nalezgcych do klasy: Electricity, gas and water (Zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz i goraca wodg).
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Tabela 1
Najbardziej umiedzynarodowione przedsigbiorstwa sektora energetycznego w 2011 roku
WM;LSIEZ: Wal:;j:t;r;mw Sprzedaz (mln $) Zatrudnienie
akty Nazwa spotki Kraj macierzysty
woéw (TNI Zagr. Ogolem |Zagr. Ogoélem (Za granica |Ogétem NI
(%)
zagr.
7 63 |GDF Suez Francja 194 422 296 650| 82731] 126 040 110554| 218873| 60,6
9 | 73 |Enel SpA Wiochy 153 665| 236037 66817| 110528 36 656 75360| 58,1
12 | 71 [E.ON AG Niemcy 133 006 212499| 90958| 157 011 43 756 78 889| 58,7
23 | 98 |EDF SA Francja 95001| 322084 35486 90780 28 902| 156 168| 29,0
25 | 69 |Iberdrola SA Hiszpania 88048| 134702| 23211| 44896 19 436 31885 59,3
41 [ 91 |[RWE AG Niemcy 66 384| 128796 31950 68325 30 436 72068| 46,8
54 | 46 |Veolia Environnement SA |Francja 52 657 70066| 25282] 41211| 225767| 331266| 68,2
56 | 26 |BG Group plc Wielka Brytania 52623 61382] 16968| 21073 4495 6472 78,6
58 | 42 |Vattenfall AB Szwecja 51 940 78 179| 17695| 25118 26 072 34 685| 70,7
64 | 11 |Schneider Electric SA Francja 45 629 49883| 28397| 31119 122227 140491] 89,9
93 | 76 |National Grid PLC Wielka Brytania 31771 63 139] 12501] 22078 17719 27672 57,0
99 | 24 |AES Corporation USA 30449 45333| 15018| 17274 24 211 27000] 81,3

Zrodto: World Investment Report 2012. UNCTAD, New York, Geneva 2012.

W prezentowanym w tabeli 1 zestawieniu do okreslenia stopnia umig¢dzynarodowienia
uzyto dwoch kryteriow. Pierwszym jest bezwzgledna warto$¢ aktywoéw zagranicznych
posiadanych przez przedsigbiorstwo i z tego kryterium wynika kolejnos¢ w  tabeli.
W ramach tej klasyfikacji na czele listy pozostaja przedsigbiorstwa znane z najwigkszych —
omowionych juz wyzej — transakcji ostatnich kilku lat. W wyniku tych transakcji firmy te
znacznie powigkszylty swoj stan posiadania tak w kraju macierzystym, jak i za granica.
Najwieksza warto$¢ aktywow zagranicznych — prawie 200 mld USD — reprezentuje francuski
GDF-Suez taczacy sektor elektroenergetyczny i gazowy, a takze wiele innych ushug dla
ludnosci. Bardzo istotne jest to, iz aktywa zagraniczne tego koncernu stanowig ponad 65%
majatku ogodtem, co Swiadczy o wyzszym kapitalowym zaangazowaniu spotki za granica
niz w kraju macierzystym. Zgota inaczej prezentuje si¢ koncern EDF, ktory cho¢ znany
jest ze znaczacego zaangazowania zagranicznego — w 2011 r. ponad 95 mln aktywow
zagranicznych — to wiekszo$¢ majatku — 71% — posiada w rodzimej Francji.

Z uwagi na niedoskonato$¢ bezwzglednej miary, jaka jest warto$¢ aktywow zagra-
nicznych do okres$lania stopnia umiedzynarodowienia, UNCTAD wprowadzito tzw. wskaznik
stopnia internacjonalizacji (transnationality index — TNI). Wskaznik ten oblicza si¢ jako
srednig z udzialow zagranicznych aktywow, sprzedazy oraz zatrudnienia w aktywach,
sprzedazy oraz zatrudnieniu ogodtem. Wskaznik ten stanowi drugie kryterium oceny stopnia
umigdzynarodowienia korporacji. Dokonujac klasyfikacji wedtug TNI, mozna zauwazy¢, iz
kolejnos¢ ulega zmianie, a najwyzszy stopien umiedzynarodowienia osiagnigty przez
przedsigbiorstwo Schneider Electric SA wynidst niespelna 90%, co stawia to przedsie-
biorstwo na 11 miejscu pod wzgledem stopnia umigdzynarodowienia wsrod wszystkich

niefinansowych spotek na $wiecie. Poziom TNI 90% oznacza, ze przedsigbiorstwo posiada
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srednio 90% aktywow, realizuje 90% swojej sprzedazy i zatrudnia 90% pracownikéw poza
macierzystg gospodarka. Tak ogromny stopien internacjonalizacji nie jest wyjatkowy tylko
dla tego przedsigbiorstwa — nieco nizszy poziom TNI reprezentowaty w 2001 r. takie
znaczace w sektorze energetycznym przedsigbiorstwa, jak AES Corporation (81,3%),
BG Group (78,6%) czy wreszcie, znana z zakonczonego w 2011 dlugoletniego
zaangazowania w Polsce, szwedzka spotka Vattenfall (70,7%). Tej ostatniej spotce w jej
wysokiej pozycji pod wzgledem stopnia TNI nie zaszkodzita nawet realizowana od 2010 roku
strategia wycofywania si¢ na rynki macierzyste, gdyz przedsigbiorstwo to za takie rynki
uwaza nie tylko rynek szwedzki, ale takze niemiecki i holenderski. Takie pojecie rynkdéw
macierzystych staje si¢ coraz bardziej powszechne, firmy niekiedy nie uznajg za szczego6lny
przejaw ekspansji transakcji dokonywanych na rynkach krajow sasiednich. Zjawisko to jest
kolejnym dowodem na postgpujaca globalizacj¢ gospodarcza.

Bardzo interesujace sa wyniki obserwacji wskaznika TNI w czasie. Zmiany TNI w latach
2002 — 2011 dla przedsigbiorstw nieprzerwanie notowanych w tym okresie w rankingach
UNCTAD prezentuje rys. 2.'°
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Rys. 2. Wartos¢ wskaznika TNI w latach 2002 — 2011 w przedsigbiorstwach sektora
energetycznego (%)
Fig. 2. Value of coefficient TNI in years 2002 — 2011 in the enterprises of the energetistic
sector (%)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: World Investment Report 2007. UNCTAD,
New York, Geneva 2007; World Investment Report 2012. UNCTAD, New York,
Geneva 2012 — odpowiednio lata 2004 — 2012.

15 Dane nie obejmujg roku 2009, za ktory UNCTAD nie prezentowalo zestawienia. W przypadku AES
Corporation nie uwzgledniono danych za 2008 r.
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Obserwujac ksztaltowanie si¢ TNI w ostatnich 10 latach, mozna zauwazy¢, ze w wiekszosci
przypadkéw stopien umiedzynarodowienia rosnie. Ma to swoje odzwierciedlenie we wzroscie
sredniego TNI liczonego dla wszystkich badanych przedsigbiorstw. Sredni wzrost bytby
jeszcze wyzszy, gdyby nie dwie spotki, w ktérych nastapit w ostatnich latach drastyczny
spadek stopnia umigdzynarodowienia. Nalezy jednak podkresli¢, iz w ich przypadku byto to
glownie zwigzane z przejgciem znacznego majatku w kraju macierzystym (przejecie GDF
przez Suez, ktory wczesniej charakteryzowat si¢ znacznie wyzszym wskaznikiem TNI) lub
przygotowywaniem si¢ do ekspansji w innym kierunku (sprzedaz aktywow sieciowych
w Wielkiej Brytanii 1 inwestycje w aktywa nuklearne w USA oraz w elektrownie gazowe we
wloskiej spoice Edison). W okresie 2002 — 2011 $redni stopien internacjonalizacji
najwigkszych przedsigbiorstw energetycznych na $wiecie zwigkszyt si¢ z poziomu 49% do
57%. Wydaje si¢, ze pomimo oddziatywania omodwionych juz czynnikow mogacych
hamowa¢ sktonnos$¢ do ekspansji szczegdlnie o zasiegu zagranicznym, sektor energetyczny
nadal bedzie poglebiat stopien integracji, a granice w ramach regiondéw i kontynentéw beda

ulegaé coraz mocniejszemu zatarciu.

Z.akonczenie

Procesy umiedzynarodowienia 1 globalizacji odciskaja silne pig¢tno na realizowanych
strategiach przedsigbiorstw. Dotyczy to w szczegdlnos$ci przedsigbiorstw juz dzialajacych na
rynkach zagranicznych, jak i tych dopiero planujacych ekspansje.

Podobnie jak w innych sektorach przemystu tak w sektorze energetycznym proces
internacjonalizacji od kilkudziesieciu lat pogiebia si¢. Cho¢ z wielu przyczyn zostal on
w ostatnich latach spowolniony, to wydaje sig, ze to tylko krotka przerwa przed kolejna falag
zagranicznej ekspansji przedsiebiorstw. Wraz ze zmieniajagcymi si¢ warunkami otoczenia
ewoluujg takze motywy podejmowania inwestycji zagranicznych. Zmienia si¢ mi¢dzy innymi
stopien zainteresowania dziatalnoscig zdywersyfikowang oraz sam zakres dywersyfikacji tak
produktowej, jak i rynkowej. Czg$¢ przedsigbiorstw, dazac do powrotu do podstawowej
dziatalnosci (core business) lub do pierwotnie obstugiwanych rynkow, wyprzedaje swoje
aktywa zagraniczne, dajac tym samym mozliwo$¢ ekspansji innym uczestnikom rynku
energii. Dodatkowo, cho¢ motyw zwigzany z bezpieczenstwem dostaw energii wcigz wydaje
si¢ jednym z najwazniejszych, to preferowane zrodto tej energii zmienia si¢ w czasie. Z roku
na rok rewaluuje si¢ spojrzenie zardwno na tradycyjne, jak 1 na alternatywne zrodta energii
elektrycznej. Obecnie wydaje si¢, ze w najblizszych latach motorem tak proceséw
koncentracji, jak i internacjonalizacji dziatalnos$ci przedsigbiorstw energetycznych bedzie

dostep do zasobow gazu.
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Jedyng stata — oprocz podatkow — na tle powyzszych zmian pozostaje to, iz wraz

z internacjonalizacja nast¢puje ciagla koncentracja i powigkszanie stanu posiadania

najwiekszych, energetycznych, globalnych korporacji.
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