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Nowi aktorzy na rynku gazu w Europie Srodkowej

Tomasz Dgborowski

Pierwszy kwartat 2013 roku uptyngt pod znakiem gruntownych zmian wtasnosciowych
wsrod najwazniejszych spotek gazowych w Europie Srodkowej. Whascicieli zmieniajg m.in.
czeski oraz stowacki operator sieci przesytowych oraz gtowne spoétki handlu i
magazynowania gazu na Wegrzech i Stowacji. Kazda z transakcji wpisuje sie w trend
wycofywania sie z rynkéw gazowych Europy Srodkowej zachodnioeuropejskich, w
wiekszosci niemieckich, koncernéw energetycznych.

Charakterystyczne jest, ze ich miejsce zajmujg firmy spoza branzy gazowej, cho¢ zarazem
kazdy z nowych aktoréw na rynku gazu ma swojg odrebng specyfike. Na czeskim rynku
uwidacznia sie wzrost znaczenia miedzynarodowych inwestorow finansowych
zainteresowanych tranzytem gazu ze wzgledu na stabilne, cho¢ niewysokie zyski. Stowacki
sektor gazowy staje sie przyczotkiem dla dalszego rozwoju czeskiego koncernu Energeticky
a prmyslovy holding (EPH), ktéry liczy na efekt synergii miedzy sektorem gazu a swoim
biznesem elektrocieptowniczym. Natomiast na Wegrzech obserwujemy dynamiczny wzrost
znaczenia panstwowego koncernu Magyar Villamos M(vek (MVM), ktérego zadaniem jest
poprawa bezpieczenstwa energetycznego oraz obnizka cen gazu dla konsumentéw.

Przejmowanie kluczowych aktywdéw gazowych przez przedsiebiorstwa elektroenergetyczne
oraz fundusze inwestycyjne rodzi niepewnos¢ co do dalszych kierunkow rozwoju sektora
gazowego w regionie. Nowi wtasciciele, w szczegodlnosci z Czech i Stowacji, nie prezentuja
bowiem jasno sprecyzowanej strategii dalszego rozwoju przejmowanych spétek. Nie mozna
wykluczy¢ opo6znien w realizacji czesci tacznikow gazowych w regionie. Nalezy tez
oczekiwa¢ S$cislejszej integracji sektorow gazowych i elektroenergetycznych w
poszczegolnych krajach.

Fala zmian wtasnosciowych na rynkach gazu

Istotne zmiany na rynku gazowym w Europie Srodkowej rozpoczeta sprzedaz przez
niemiecki E.ON i francuski Gaz de France 100% akcji Slovak Gas Holding B.V czeskiemu
koncernowi Energeticky a primyslovy holding w styczniu br. EPH stato sie tym samym
gtéwnym rozgrywajacym na stowackim rynku gazu. Slovak Gas Holding utrzymuje bowiem
49% akcji i kontrole menedzerskg we wszystkich kluczowych spétkach gazowych na
Stowacji: operatorze sieci gazowych Eustream, operatorach stowackich magazynéw
gazowych Nafta i Pozgas oraz najwazniejszej spotce dystrybucji gazu SPP (zob. Aneks).
Wtascicielami EPH, ktére dotychczas koncentrowato sie na produkcji i sprzedazy energii
cieplnej i elektrycznej, a takze wydobyciu wegla w Polsce i Niemczech, sg czesko-stowackie
grupy inwestycyjne PPF oraz J&T, jak rowniez jeden z czeskich biznesmendéw Daniel
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Kretinsky. Holding EPH zaptacit za Slovak Gas Holding 2,6 mld euro i byta to dotychczas
najwieksza czeska inwestycja zagraniczna.

Kolejna duza transakcja miata miejsce w Czechach. Pod koniec marca br. niemiecki
koncern RWE podpisat umowe sprzedazy czeskiego operatora sieci gazowych Net4Gas
konsorcjum nalezgcemu do niemieckiej firmy Allianz oraz kanadyjskiej Borealis
Infrastructure. Transakcja ma by¢ sfinalizowana w drugiej potowie 2013 roku. Konsorcjum
Allianz-Borealis wygrato w przetargu z dwiema czeskimi firmami energetycznymi -
holdingiem EPH oraz spdtkg KKCG - oferujgc za Net4Gas kwote 1,2 mld euro (oraz
zobowigzanie sptaty 400 min euro ditugu Net4Gas). EPH oraz KKCG w przetargu
wystepowaty w ramach konsorcjow z miedzynarodowymi funduszami inwestycyjnymi.
Potwierdza to, ze czeskie sieci gazowe wzbudzity duze zainteresowanie wsrod inwestorow
finansowych. Wpisuje sie to w europejski trend wkraczania inwestoréow finansowych w
aktywa przesytu gazu i pradu (aktywa generujg niski, ale staty zysk). Zarazem przejecie
Net4Gas przez Allianz-Borealis utrudni EPH realizacje wizji budowy silnego
srodkowoeuropejskiego koncernu z dominujgcg pozycjg w sektorze gazowym.

Ostatnia z wielkich transakcji miata miejsce na Wegrzech. Pod koniec marca niemiecki
koncern E.ON podpisat porozumienie z panstwowym koncernem elektroenergetycznym
MVM o sprzedazy dwaéch spoétek: E.ON Foldgaz Trade (gtéwny importer rosyjskiego gazu na
Wegry w ramach obowigzujgcego do 2015 roku kontraktu) oraz E.ON Foldgaz Storage
(kontroluje wiekszo$¢ magazynéw gazowych na Wegrzech). Transakcja ma by¢
sfinalizowana w drugiej potowie 2013 roku, jej wartos¢ wynosi ok. 870 mIn euro. Wedtug
zapowiedzi Budapesztu przejecie E.ON Foldgaz Trade umozliwi podpisanie
korzystniejszego kontraktu gazowego na dostawy rosyjskiego gazu. Transakcja potwierdza,
ze MVM staje sie gtéwnym aktorem kreujgcym polityke gazowg na Wegrzech. Od czasu
dojscia do wtadzy premiera Viktora Orbana firma MVM zostata udziatowcem w spoétce
planujgcej budowe wegierskiego odcinka gazociggu South Stream, a zarazem przejeta od
operatora sieci gazowych FGSZ (nalezy do firmy MOL) zadanie budowy wegiersko-
stowackiego tgcznika gazowego. MVM ma tez dynamicznie rozwijajgca sie spotke-corke
handlujagcg gazem, ponadto powotata wegierska gietde gazu z poczatkiem 2013 roku.

Przyczyny exodusu zachodnich inwestorow

Obserwowane zmiany w strukturze wtasnosciowej na rynkach gazowych Czech, Stowacji i
Wegier sg przede wszystkim efektem wycofywania sie z regionu dominujgcych dotychczas
koncernéw energetycznych — E.ON oraz RWE. Oba niemieckie koncerny przezywajg
trudnosci finansowe, a jednoczesnie zamierzajg silnie zaangazowac sie w rozwdj
odnawialnych zrddet energii. Obie firmy przyjety w 2011 roku programy oszczednosciowe,
ktére majg im umozliwic — poprzez wyprzedaz aktywéw - zgromadzenie kapitatu w
wysokosci 8-11 mld euro (RWE) lub 15 mld euro (E.ON). Mimo to niemieckie koncerny
utrzymujg swojg obecnos¢ w produkcji oraz dystrybucji energii elektrycznej w Europie
Srodkowe;j.

Na decyzje niemieckich koncernéw o sprzedazy znacznej czesci aktywow gazowych ma
takze wptyw niska dochodowo$¢ sektora gazowego w Europie Srodkowej. Tranzyt gazu
potudniowg nitkg gazociggu Braterstwo — gtéwng magistralg eksportu rosyjskiego gazu do
Europy Zachodniej — nie generuje wysokich zyskéw. W ostatnich latach w zwigzku ze
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spadkiem zapotrzebowania na rosyjski gaz w Europie Zachodniej oraz otwarciem gazociggu
North Stream przesyt gazu tym szlakiem konsekwentnie spada. Wysokich zyskéw nie
generuje tez dziatalnos¢ z zakresu sprzedazy i magazynowania gazu. Dotyczy to w
szczegolnosci Wegier, gdzie rzad Viktora Orbana wprowadzit w ostatnich latach szereg
obcigzen podatkowych dla firm energetycznych oraz silnie ingeruje w regulacje cen
sprzedazy gazu. Czechy i Stowacja majg korzystniejszy klimat inwestycyjny, ale zarazem
rosngca konkurencja na tych rynkach utrudnia firmom realizacje wysokich zyskéw.

Konsekwencje zmian wtasnosciowych

Pojawienie sie nowych aktorow na rynku gazowym, dysponujgcych niewielkim
doswiadczeniem w branzy gazowej, poteguje niepewnos¢ dotyczacg kontynuaciji
dotychczasowych strategii biznesowych firm gazowych. Dotyczy to w szczegdlnosci kwestii
rozbudowy potaczen infrastrukturalnych przez operatoréw sieci gazowych w Czechach i
Stowacji. Spoétki Allianz i Borealis oraz EPH przejmujgc operatoréw miaty sie zobowigzac do
zatwierdzonych wczesniej przez spétki i urzedy regulacyjne wieloletnich programéw
rozwoju infrastruktury. Niemniej cze$é tacznikdw znajduje sie we wstepnej fazie
przygotowan (m.in. plan rozbudowy tacznika czesko-polskiego czy przygotowania do
budowy tacznika polsko-stowackiego), a zmiana struktury wtascicielskiej doprowadzi
prawdopodobnie do ponownej oceny optacalnosci wszystkich projektow. Pretekstem do
opd6znien mogtyby by¢ ewentualne zmiany taryf przesytowych. Wskazujg na to np.
wypowiedzi menedzeréw Net4Gas, ktérzy ostatnio zaczeli kwestionowac¢ zasadnosc
budowy gazociggu Moravia (w strone tacznika z Polskg). Na Wegrzech wzrost roli parfistwa
w sektorze gazu wydaje sie natomiast poprawiaé perspektywy integracji wegierskiego rynku
gazowego z sgsiadami. Wpisuje sie bowiem w promowang przez Budapeszt idee stania sie
hubem gazowym w regionie.

Obserwowane zmiany wfasnosciowe bedg rowniez sprzyja¢ dalszemu zaciesnianiu
wspotpracy miedzy firmami sektora energii i gazu w poszczegdlnych krajach. Zaréwno
koncern czeski EPH, jak i wegierski MVM bedg aktywnie poszukiwa¢ synergii pomiedzy
oboma sektorami rynku i prawdopodobna jest dalsza konsolidacja kolejnych aktywéw
wokot tych spotek.

Wspétpraca: Andrzej Sadecki

Aneks

Struktura wiasnos$ciowa gtéwnych graczy na rynku gazowym w Europie Srodkowej
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