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Streszczenie: Celem artykutu jest szczegélowa analiza fuzji i prze-
je¢ zrealizowanych w sektorze energetycznym w Europie Srodkowo-
-Wschodniej i Polsce w latach 2015-2024. Badania mialy na celu
identyfikacje gtéwnych nabywcéw oraz okreslenie obszaréw, w ktérych
najczesciej realizowane sg transakcje. Dodatkowo analiza objeto oce-
ne skali transakcji w poszczegélnych segmentach sektora energetycz-
nego, ze szczegdlnym uwzglednieniem odnawialnych Zrédet energii.
Badania przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych transak-
cji M&A (mergers and acquisitions) dostgpnych w bazie EMIS (Emer-
ging Markets Information Service). Najwazniejsze wnioski uzyskane
z badan wskazuja, ze udziat zielonych przejeé w sektorze energetycznym
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej iw Polsce jest bardzo wysoki,
a przedmiotem zainteresowan inwestoréw branzowych sa odnawialne
zrédia energii, gléwnie projekty fotowoltaiczne i elektrownie wiatrowe.
Te ustalenia pozwalaja na lepsze zrozumienie trendéw inwestycyjnych
oraz ich wptywu na rozwdj rynku energii w regionie.
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Keywords: Abstract: The aim of this article was a detailed analysis of mergers and
energy transformation,

green M&A, energy sector, . . . .
renewable energy sources Europe and Poland in 2015-2024. The research aimed to identify the

acquisitions carried out in the energy sector in Central and Eastern

main buyers and determine the areas in which transactions are most
often carried out. Additionally, the analysis included an assessment of
the scale of transactions in individual segments of the energy sector,
with particular emphasis on renewable energy sources. The research
was conducted on the basis of data on M&A (mergers and acquisitions)
transactions available in the EMIS (Emerging Markets Information
Service) database. The most important conclusions obtained from the
research indicate that the share of green acquisitions in the energy sec-
tor in the countries of Central and Eastern Europe and in Poland is
very high, and the interests of industry investors are renewable energy
sources, mainly photovoltaic projects and wind farms. These findings

JEL: allow for a better understanding of investment trends and their impact
F53, G34, Q43 on the development of the energy market in the region.
Wprowadzenie

W obliczu globalnych wyzwari zwigzanych ze zmianami klimatycznymi oraz dekar-
bonizacja gospodarki, przedsigbiorstwa z sektora energetycznego staja przed konieczno-
$cig zmiany swoich modeli biznesowych. Transformacja energetyczna, napedzana przez
miedzynarodowe zobowigzania klimatyczne, takie jak porozumienie paryskie, zielony tad
czy pakiet Fit for 55 wymaga od firm adaptacji do nowych realiéw rynkowych, w tym
inwestowania w odnawialne zrédfa energii oraz innowacyjne technologie stuzace m.in.
pochtanianiu gazéw cieplarnianych. W zwiazku z tym, przedsigbiorstwa musza nie
tylko zminimalizowa¢ swojg zalezno$¢ od paliw kopalnych, ale takze dostosowac si¢ do
rosnacych wymagan regulacyjnych i zmieniajacych si¢ preferencji konsumentéw. Proces
ten stwarza liczne wyzwania, takie jak: konieczno$¢ pozyskiwania kapitatu na rozwoj
zielonych projektéw, restrukturyzacja portfela aktywdéw oraz integracja nowo nabytych
technologii i kompetencji w ramach fuzji i przeje¢. W tym kontekscie analiza trendéw
w sektorze energetycznym, zwlaszcza w odniesieniu do transakcji M&A (ang. mergers
and acquisitions, czyli fuzje i przejecia), staje si¢ kluczowym narzedziem pozwalajacym
na lepsze zrozumienie dynamiki rynku oraz identyfikacj¢ najbardziej perspektywicz-
nych kierunkéw rozwoju.

Badania dotyczace sektora energetycznego, prowadzone zaréwno przez srodowisko
naukowe, jak i firmy konsultingowe, potwierdzaja wysoka atrakcyjno$¢ rynku energe-
tycznego w Europie Srodkowo—Wschodniej i w Polsce, zwlaszcza w obszarze projektow
zwiazanych z odnawialnymi Zrédtami energii. Niemniej jednak istnieje niedobér pogte-
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bionych analiz, ktére dostarczatyby bardziej szczegétowej charakterystyki tego rynku,
umozliwiajac tym samym lepsze zrozumienie trendéw inwestycyjnych oraz ich wptywu
na rozwoéj sektora energetycznego w regionie.

Celem artykutu jest szczegétowa analiza fuzji i przejg¢ zrealizowanych w sektorze
energetycznym w Europie Srodkowo-Wschodniej i w Polsce w okresie ostatnich dziesie-
ciu lat, poczawszy od zawarcia porozumienia paryskiego w 2015 r. Badania koncentruja
si¢ na identyfikacji gléwnych nabywcéw oraz okresleniu obszaréw, w ktérych transak-
cje s3 najczedciej realizowane. Analiza obejmuje skale fuzji i przeje¢ w poszezegdlnych
segmentach sektora energetycznego, ze szczegdlnym uwzglednieniem odnawialnych
zrédet energii. Badania przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych transakeji
M&A z lat 2015-2024 dostgpnych w bazie EMIS (Emerging Markets Information
Service). Celem badari jest odpowiedz na nastgpujace pytania badawcze:

1. Jaka jest skala proceséw fuzji i przejeé zrealizowanych w sektorze energetycznym

w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz w Polsce?

2. Ktérzy inwestorzy dominuja w transakcjach fuzji i przejec oraz jakie spétki sa przez
nich najczgsciej nabywane?

3. Jakiego typu przedsigbiorstwa sa najczeéciej celem akwizycji w sektorze energetycz-
nym?

4. Jaka jest skala transakeji skoncentrowanych na przedsigbiorstwach produkujacych
energi¢ odnawialng?

5. Jakie rodzaje projektéw z zakresu energii odnawialnej sa najczgsciej przedmiotem
transakeji fuzji i przeje¢?

W badaniach zastosowano metody eksploracji i opisu danych, ktére przedstawiono
w formie tabel oraz wykreséw.

Globalna strategia transformacji energetycznej

Zmiany w globalnej polityce energetycznej zachodza na §wiecie od wielu lat. Ich
aktywizacja nastapita w latach 70. XX wieku, kiedy to kryzysy naftowe uwidocznity
zalezno$¢ $wiatowej gospodarki od ropy naftowej. Uswiadomity konieczno$¢ zmiany
systemu energetycznego, poprawy efektywnosci energetycznej i poszukiwania alterna-
tywnych zrédet energii, takich jak energia wiatrowa czy stoneczna. Szoki naftowe staly
si¢ dla krajéw cztonkowskich Wspdlnoty Europejskiej przestanka do préb utworze-
nia wspdlnej polityki energetycznej, ktdra zainicjowato powotanie w grudniu 1973 r.
Komitetu Energetycznego. Od tego momentu rozwdj polityki energetycznej przebie-
gal w réznym tempie i dotyczyt przede wszystkim dywersyfikacji Zrédet energii oraz
wsparcia dla sektora odnawialnych Zrédet energii (OZE) [Adamczewska, Zajaczkow-
ska, 2022, s. 11].
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Z punktu widzenia globalnej polityki energetycznej waznym dokumentem byt
protokét z Kioto, ktéry zostat przyjety w 1997 r. Stanowit on uzupetnienie Ramowej
Konwencji Narodéw Zjednoczonych w Sprawie Zmian Klimatu (UNFCCC), a jego
gléwnym zatozeniem byta redukcja emisji gazéw cieplarnianych w latach 2008-2012
0 5% w stosunku do poziomu z 1990 r. Zgodnie z jego trescig paristwa rozwinigte zosta-
ly zobowiazane do redukcji emisji gazéw cieplarnianych, monitorowania skali emisji
gazéw cieplarnianych oraz przygotowywania corocznych raportéw. Pierwszy okres zobo-
wigzan protokotu uptynat w 2012 r. Polska ratyfikowata protokét 13 grudnia 2002 r.

W odpowiedzi na zagrozenia zwigzane ze zmiang klimatu, w Paryzu w 2015 r. zawar-
te zostalo porozumienie zwane paryskim (ang. Paris Agreement). Zobowiazywato ono
wszystkie paristwa Unii Europejskiej, zaréwno rozwinigte, jak i rozwijajace si¢ do przy-
gotowania dtugoterminowych scenariuszy ograniczania emisji gazéw cieplarnianych.
Ich realizacja ma zatrzyma¢ wzrost $redniej globalnej temperatury na poziomie znacz-
nie ponizej 2 °C ponad poziom sprzed pierwszej rewolucji przemystowej oraz kontynu-
owad starania o ograniczenie wzrostu temperatury do 1,5 °C [Adoption of the Paris. ..,
2015, s. 3—4]. Porozumienie paryskie weszlo w zycie w listopadzie 2016 r., stawiajac
tym samym przed Europa ogromne wyzwanie, zgodnie z ktérym do 2050 . kontynent
ma sta¢ si¢ pierwszym na $wiecie neutralnym klimatycznie obszarem geograficznym.

Strategia wspierajaca Europe w drodze do osiagnigcia neutralnosci klimatycznej
w 2050 1. jest europejski zielony tad zainicjowany przez Komisj¢ Europejska w grud-
niu 2019 r. Jest to pakiet inicjatyw politycznych ukierunkowanych na transformacjg
ekologiczna, obejmujacy Scisle powiazane ze soba obszary w zakresie klimatu, srodo-
wiska, energii, transportu, przemyslu, rolnictwa oraz zréwnowaionego finansowania.
Warunkiem uzyskania neutralnosci klimatycznej jest radykalne zmniejszenie wykorzy-
stywania paliw kopalnych i przejscie na czystsze formy energii pochodzace ze Zrédet
odnawialnych. W realizacji tego celu istotna jest takze koncentracja na wigkszej efek-
dzy panistwami Unii Europejskiej. Wszystkie te dziatania ma wspiera¢ unijny pakiet Fiz
for 55 ogloszony w lipcu 2021 r. Jego kluczowymi celami sa m.in.: zwigkszenie udziatu
energii ze Zrédet odnawialnych w catkowitej podazy energii do 42,5% w 2030 r., obni-
zenie emisji w sektorach objetych EU ETS' (ang. EU Emissions Trading System) o 62%
(wzgledem 2005 1.) oraz redukcje¢ emisji gazéw cieplarnianych w sektorze transportu
0 14,5% lub alternatywnie, zwigkszenie udziatu energii z OZE w zuzyciu korficowym
w sektorze transportu do 29% [Sciezki transformacji. .., 2024, s. 3].

! ETS jest gléwnym narz¢dziem Unii Europejskiej do ograniczania emisji gazéw cieplarnianych poprzez
wprowadzenie limitéw emisji i umozliwienie handlu uprawnieniami do emisji. Sektory objete ETS
to m.in. energetyka, przemyst cigzki, lotnictwo wewnatrz UE oraz od niedawna niektére obszary sek-
tora morskiego. Celem ETS jest zachgcenie firm do ograniczania emisji poprzez nadanie ekonomicznej
warto$ci emisjom gazéw cieplarnianych.
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Na tle omawianych dziataii wplywajacych na transformacj¢ energetyczna dodat-
kowym czynnikiem o strategicznym znaczeniu zwlaszcza dla regionu Europy Srodko-
wo-Wschodniej sa lokalne wyzwania bezpieczefistwa, ktére nabraty nowego wymiaru
w nastgpstwie wojny w Ukrainie. Inwazja Rosji na Ukraing w 2022 r. zmusita kraje
regionu do weryfikacji kierunkéw dostaw energii i partnerstw strategicznych oraz pod-
jecia dzialan pozwalajacych na uniezaleznienie si¢ od rosyjskich dostaw. A zatem aktu-
alnie na kraje regionu dzialaja dwie sily zwiazane z przemianami w energetyce: zielona
transformacja ukierunkowana na dekarbonizacj¢ i przeciwdziatanie zmianom klimatu
oraz transformacja zwiazana z zapewnieniem dtugoterminowego bezpieczeristwa ener-
getycznego poprzez dywersyfikacje zrédet dostaw. Kazdy z tych wymiaréw transforma-
Gji niesie z sobg wyjatkowe wyzwania i mozliwosci, ksztattujac krajobraz energetyczny
Europy Srodkowo-Wschodniej i definiujac kierunki jego rozwoju na nadchodzace lata
[Sciezki transformaci. .., 2024, s. 11]. Istotna role w tym procesie odgrywaja odnawial-
ne zrédia energii, ktorych wykorzystanie wspiera niezalezno$¢ energetyczna, wpisujac
si¢ w koncepcj¢ zréwnowazonego rozwoju i polityke ochrony $rodowiska naturalnego,
stanowiac integralny element strategii dtugofalowej stabilizacji energetycznej.

Zielone fuzje i przejecia w sektorze energetycznym

Dzialania zwiazane z transformacja energetyczna skupiaja si¢ w znaczacej mierze na
sektorze energetycznym, poniewaz jego udziat w globalnej emisji gazéw cieplarnianych
nalezy do najwickszych — wedlug najnowszego raportu UNEP Emissions Gap Report
2024 odpowiadat za 26% globalnych emisji w 2023 1. [Emissions Gap Report..., 2024,
s. 7]. Konwencjonalne Zrédta energii bazujace na paliwach kopalnych sa i beda nadal
zastgpowane przez zrédla odnawialne takie jak: energia stoneczna, wiatrowa, energia
geotermalna, energia wodna i zasoby oceaniczne, a takze biopaliwa i wodér pochodzace
ze zrédet odnawialnych. Wedtug Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (Internatio-
nal Energy Adency — IEA) ich rola w globalnym sektorze energetycznym w kolejnych
latach bedzie dynamicznie wzrastata [Renewables 2023. Analysis. .., 2024, s. 14], co
pokazuja prognozy zaprezentowane na wykresie 1.

W najblizszych dekadach istotne zwigkszenie mocy w OZE nastapi we wszystkich
krajach wysoko rozwinigtych, ale takze w krajach rozwijajacych si¢, w tym takze w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej. Region ten wciaz dysponuje niewykorzystanym
potencjatem geograficznym (rozlegte tereny pod farmy wiatrowe i stoneczne), finan-
sowym (rosnace inwestycje prywatne i publiczne) oraz technologicznym (innowacyjne
rozwigzania zwigkszajace efektywno$¢ energetyki odnawialnej). Szacuje sig, ze wraz ze
spadkiem udziatu paliw kopalnych w miksie energetycznym do 41% w scenariuszu naj-
bardziej prawdopodobnym lub 12% w scenariuszu optymistycznym w 2050 r., udziat
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zrédet odnawialnych wzrosnie do 45-63% przy redukgji catkowitej podazy energii
[Sciezki transformacji. .., 2024, s. 18, 21]. Na wykresie 2 zaprezentowano prognozowa-
ng strukture zrédet energii dla sektora energetycznego w Europie Srodkowo-Wschod-
niej* do 2050 r. w dwdch scenariuszach.

Wykres 1. Perspektywa zwigkszania mocy w zakresie energii odnawialnej wedlug technologii
i segmentéw w ujeciu globalnym
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Zrédto: [Renewables 2023. Analysis. .., 2024, s. 14].

W realizacji transformacji energetycznej kluczows role odgrywaja tzw. zielone fuzje
i przejecia (ang. green mergers and acquisitions, green M&A), czyli procesy akwizycyjne
podmiotéw z sektora energii odnawialnej. Umozliwiaja one przedsigbiorstwom reali-
zacjg strategii rozwoju opartej na dywersyfikacji portfeli energetycznych w kierunku
odnawialnych Zrédet energii, co jest niezbedne do zmniejszenia zaleznosci od paliw
kopalnych i osiagniecia dtugoterminowych celéw w zakresie zréwnowazonego rozwo-
ju, w tym zwlaszcza celu 7 [Toborek-Mazur i in., 2022, s. 1; Niemczyk i in., 2022, s. 2;
Andriugkevidius, Streimikiené, 2022a, s. 15].

2 11 padstw Europy Srodkowo—Wschodniej, ktére przystapily do UE od 2004 r. (CEELI): Polska, Eotwa,
Litwa, Estonia, Czechy, Wegry, Stowacja, Stowenia, Bulgaria, Rumunia, Chorwacja.
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Istotng przestanka dokonywania akwizycji w branzy energetycznej jest takze moz-
liwo$¢ maksymalizacji efektu skali, optymalizacji proceséw administracyjnych, zmniej-
szenie kosztéw statych i zmiennych, poprawy wydajnosci oraz usprawnienia proceséw
zarzadczych [Wasilewski i in., 2021, s. 3]. Konsolidacja sektora energetycznego moze
prowadzi¢ nie tylko do zwigkszenia efektownosci biznesowej i sity rynkowej taczacych
si¢ podmiotdéw, ale takie zapewni¢ bezpieczeistwo dostaw energii i ograniczenie jej
importu. Badania potwierdzaja takze jej pozytywny wplyw na zwigkszanie wartosci
dla akcjonariuszy, poprawe efektywnosci operacyjnej i wzmocnienie przewagi konku-
rencyjnej polaczonych podmiotéw [Andriuskevicius, Streimikiené, 2022a, s. 11-13].

Realizujac fuzje i przejecia przedsigbiorstwa moga poszukiwaé mozliwosci rozwo-
ju poprzez nabywanie nowych technologii i pozyskiwanie kompetencji badawczo-roz-
wojowych, ktére sa kluczowe dla promowania zielonych innowacji technologicznych
i utrzymania konkurencyjnosci rynkowej [Goto i in., 2024, s. 2]. Badania dostarczaja
dowodéw, ze zielone fuzje i przejecia moga zapewniaé przedsi¢biorstwom komplemen-
tarne zasoby innowacyjne, poszerza¢ ich zaséb wiedzy oraz zmniejsza¢ ryzyko i koszt
innowacji. Prawidlowo przeprowadzony proces integracji taczacych si¢ podmiotéw
sprzyja wzrostowi innowacji oraz osigganiu efektéw skali i zakresu w obszarze badan
i rozwoju, co ostatecznie podnosi ich poziom innowacyjnosci [Zhong i in., 2023, s. 6].

Zielone fuzje i przejecia odgrywaja istotng role w umozliwieniu przedsi¢biorstwom
spetniania rygorystycznych norm $rodowiskowych oraz realizacji zobowiazani wynikaja-
cych z migdzynarodowych porozumien klimatycznych. Dowodem na to jest wzmozona
aktywno$¢ w zakresie transakcji M&A w sektorze energetycznym niedtugo po ratyfi-
kacji porozumienia paryskiego z 2015 r. [Andriuskevicius, Streimikiené, 2022b, s. 10;
Zhou i in., 2023, s. 2].

W ciagu ostatnich czterdziestu lat zaréwno liczba, jak i warto$¢ transakeji M&A
na globalnym rynku energii systematycznie wzrastaly (wykres 3). Natomiast w ciagu
ostatnich dziesigciu lat najwigkszy skokowy wzrost obu wartosci odnotowano w 2018 r.
Wedtug danych Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances [M&A statistics. .., 2025]
woéweczas ich liczba wyniosta ponad 5,4 tys., natomiast warto$¢ przekroczyta poziom
890 mld USD. W latach 2019-2021 wolumen transakcji nadal byt bardzo wysoki
(ponad 4800 transakcji w 2019 1., 4200 w 2020 r. i blisko 4800 w 2021 r.), podobnie jak
ich warto$¢ (ponad 770 mld USD w 2019 ., 603 mld USD w 2020 r. i 818 mld USD
w 2021 r.). W analizowanym okresie na uwagg zastuguje 2020 r. naznaczony pande-
mig COVID-19, w ktérym na rynkach §wiatowych odnotowano bardzo silne spadki
zaréwno liczby, jak i wartosci transakeji. W latach 2022-2024 na rynku M&A w branzy
energetycznej zaobserwowano wyrazne spadki, czego przyczyn mozna upatrywaé w nie-
pewnej sytuacji gospodarczej, rosnacych cenach energii, inflacji, wysokich stopach pro-
centowych, wysokim poziomie niepewnosci politycznej i napi¢¢ na $wiecie w zwiazku
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z rosyjska inwazja na Ukraing, konfliktem na Bliskim Wschodzie oraz napigtymi rela-
cjami miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami.

Niemniej wysoka aktywno$¢ na globalnym rynku energetycznym potwierdza jego
wysoka atrakcyjnos¢ i duzy potencjat dla dalszych wzrostéw. Oczekuje si¢, ze w nastep-
nym dziesi¢cioleciu pozytywne tendencje utrzymaja si¢ i beda podobnie jak w poprzed-
niej dekadzie zmierza¢ w kierunku pozyskiwania czystej energii pochodzacej ze Zrédet
odnawialnych. Od poczatku 2018 r. taki trend jest obserwowany nie tylko w najwick-
szych rozwinigtych gospodarkach $wiatowych, ale takze w krajach rozwijajacych sie,
ktére konsekwentnie rozwijaja odnawialne zrédta energii.

Wykres 3. Fuzje i przejecia na globalnym rynku energii
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Zrédto: [M&A statistics. ..., 2025].

Wedtug danych z raportu CMS Emerging Europe M&A 2023/24 | Emerging Europe
M&A. .., 2024] od kilku lat wysoka atrakcyjnoscia dla inwestoréw w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej charakteryzuje sie rynek energetyczny (wykres 4), na ktérym
w 2023 r. odnotowano 85 transakeji akwizycyjnych (wzrost o 16 transakgji r/r). W latach
2020-2023 liczba transakeji w sektorze energii elektrycznej w regionie wzrosta o 49%,
natomiast ich warto$¢ zwigkszyta si¢ o 33%.

W tym okresie waznym obszarem aktywnosci byly zwigkszone inwestycje w pro-
jekty fotowoltaiczne i elektrownie wiatrowe, m.in. umowa UGT Renewables z EPCG
z siedziba w Czarnogérze na rozwoj nowej duzej elektrowni stonecznej [Emerging Europe
M&A..., 2024, s. 3]. Wedtug danych KPMG pig¢ z dziewigciu najwigkszych transakeji
M&A w sektorze energetycznym w regionie odbylo si¢ w Polsce. Wsrdd nich znalazty
si¢ dwie akwizycje zrealizowane przez podmiot z Arabii Saudyjskiej, kedrych celem byty
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aktywa naftowe i gazowe. Na uwagg zastuguje takze pig¢ transakcji w polskim sektorze
energii odnawialnej dokonanych w 2022 r. przez zagranicznych inwestoréw z Izraela,
Szwecji, Hiszpani, Frangji i Irlandii [ Charakterystyka proceséw. .., 2023, s. 9]. Potencjat
dla dalszej aktywnosci inwestoréw w tym sektorze pozostaje wysoki, poniewaz w Europie
Srodkowo-Wschodniej udziat energii elektrycznej generowanej ze zrédet odnawialnych
pozostaje na niskim poziomie w poréwnaniu z paliwami kopalnymi.

Wykres 4. Transakcje fuzji i przejeé na rynku energetycznym w Europie Srodkowo-Wschodniej
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Zrédto: [Emerging Europe M&A. .., 2024].

Metoda badawcza

Realizacja celu przedstawionego w wprowadzeniu wymagata przeprowadzenia badar
empirycznych. Badania przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych transakeji
M&A dostgpnych w bazie EMIS i objeto nim fuzje i przejecia zrealizowane w sekto-
rze energetycznym w Europie Srodkowo-Wschodniej i w Polsce w latach 2015-2024°.

Identyfikujac transakcje M&A przeprowadzone w branzy energetycznej zastoso-
wano klasyfikacje branzowa EMIS, wyodr¢bniajac akwizycje zrealizowane w podsek-
torach takich jak:

» wytwarzanie i przesylanie energii elektrycznej (5.1), w tym:

— generowanie energii wiatrowej (5.1.1.1)

— produkgja energii wodnej (5.1.1.2)

3 W 2024 r. okresem analizy objeto transakeje przeprowadzone od 1 stycznia do 31 lipca 2024 r.
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— generowanie energii stonecznej (5.1.1.3)
— generowanie energii geotermalnej (5.1.1.4)
—  produkcja energii z biomasy (5.1.1.5)
— energetyka jadrowa (5.1.2)
= przesylanie energii elektrycznej (5.2)
» paliwa kopalne (5.3) w tym:
— eksploracja i wydobycie ropy naftowej (5.3.1)
— eksploracja gazu (5.3.2)
—  gérnictwo weglowe (5.3.3)
= transport ropy naftowej i gazu (5.4)
« rafinerie ropy naftowej (5.5)
»  produkcja sprzgtu naftowego i gazowego (5.6)
« ushtugi, w tym:
— ustugi wodno-kanalizacyjne 5.9.1
— uslugi grzewcze 5.9.2
— dystrybucja gazu ziemnego 5.9.3
— dystrybucja energii elektrycznej 5.9.4
Za transakcje nalezace do kategorii green Mc>A zaliczono nabycia, ktére dotyczyly
przedsiebiorstw energii odnawialnej sklasyfikowanych w kategoriach:
— generowanie energii wiatrowej (5.1.1.1)
— produkeja energii wodnej (5.1.1.2)
— generowanie energii stonecznej (5.1.1.3)
— generowanie energii geotermalnej (5.1.1.4)
— produkeja energii z biomasy (5.1.1.5)
W badaniu wykorzystano metody eksploracji i opisu danych, przedstawiajac je
w postaci tabel i wykreséw.

Wyniki badan

Wedtug danych EMIS w latach 2015-2024 w Europie Srodkowo-Wschodniej prze-
prowadzono ponad 20,5 tys. transakeji fuzji i przejeé, z czego prawie 9,4% transakeji
odbylo si¢ na rynku energii (tabela 1).

W sektorze energetycznym nabywcami byli gtéwnie inwestorzy branzowi, ktérzy
stanowili 79,5% wszystkich kupujacych. Natomiast przedmiotem transakeji byly naj-
czgsciej podmioty z rynku energii — 84,3% wszystkich spétek nabywanych, a wsréd nich
najczgséciej kupowane byly przedsigbiorstwa zajmujace si¢ wytwarzaniem i przesytaniem
energii elektrycznej (830 transakeji) oraz podmioty eksplorujace i wydobywajace pali-
wa kopalne (735 transakcji). Wsréd przeprowadzonych transakcji na uwage zastuguja
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przejecia spolek z sektora energii odnawialnej, ktérych wolumen w analizowanym
okresie wynosit 580 transakeji. Na wykresie 5 przedstawiono zestawienie wszystkich
transakgji zrealizowanych na rynku energetycznym w Europie Srodkowo-Wschodnie;j
z podziatem na podsektory.

Tabela 1. Fuzje i przejecia zrealizowane w latach 2015-2024 na rynku Europy Srodkowo-
Wschodniej z podzialem na kategorie

. Udziat we
Liczba .
. . wszystkich
Kategoria zrealizowanych kciach
transakcji transaxjac
(w %)
Wszystkie transakcje zrealizowane w Europie Srodkowo-Wschodniej 20 517 100
Transakgje zrealizowane w branzy energetycznej 1920 9,4
Transakgje zrealizowane przez podmioty z branzy energetycznej 1526 79,5
Transakcje, w ktdrych celem byta spétka z branzy energetycznej 1619 84,3

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS za lata 2015-2024.

Wykres 5. Liczba przedsigbiorstw bedacych celem transakcji M&A na rynku energii
w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach 2015-2024

Dystrybucja energii elektrycznej (5.9.4) 1l 52
Dystrybucja gazu ziemnego (5.9.3) 1l 116
Ustugi grzewcze (5.9.2) 1l 58
Ustugi wodno-kanalizacyjne (5.9.1) [l 82
Produkgja sprzetu naftowego i gazowego (5.6) | 3
Rafinerie ropy naftowej (5.5) W 35
Transport ropy naftowej i gazu (5.4) Wl 35
Paliwa kopalne (5.3) I 736
Przesylanie energii elektrycznej (5.2) M 146
Energetyka jadrowa (5.1.2) | 3
Produkgja energii odnawialnej (5.1.1.1-5.1.1.5) I 530
Wytwarzanie i przesylanie energii elektrycznej (5.1) I 830

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS za lata 2015-2024.

W regionie w sektorze energii odnawialnej dominowaty procesy akwizycyjne, kt6-
rych celem byty przede wszystkim przedsigbiorstwa zajmujace si¢ generowaniem ener-
gii sfonecznej i wiatrowej, odpowiednio 249 i 194 transakcje. Rzadziej nabywane byty
spétki produkujace energie wodng — 67 przejeé, energi¢ z biomasy — 52 akwizycje czy
energi¢ geotermalng — 18 transakgji (wykres 6).
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Wykres 6. Liczba przedsiebiorstw bedacych celem transakcji M&A w sektorze energii
odnawialnej w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach 2015-2024

Produkeja energii z biomasy (5.1.1.5) [l 52
Generowanie energii geotermalnej (5.1.1.4) |l 18

Generowanie energii stonecznej (5.1.1.3) N 249
Produkcja energii wodnej (5.1.1.2) [l 67

Generowanie energii wiatrowej (5.1.1.1) N 194

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych z bazy EMIS za lata 2015-2024.

W Polsce w latach 2015-2024 zrealizowano prawie 3,3 tys. fuzji i przejeé, w tym
215 w sektorze energetycznym, co stanowito 6,5% wszystkich akwizycji (tabela 2).

Tabela 2. Fuzje i przejecia zrealizowane w latach 2015-2024 w Polsce z podzialem na kategorie

Liczba Udziat we
Kategoria zrealizowanych wszystkich
transakeji transakcjach (w %)
Wszystkie transakeje zrealizowane w Polsce 3285 100
Transakeje zrealizowane w branzy energetycznej 215 6,5
Transakgje zrealizowane przez podmioty z branzy energetycznej 174 80,9
Transakcje, w ktérych celem byta spétka z branzy energetycznej 188 87,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS za lata 2015-2024.

Na rynku energii dominowali nabywcy branzowi, kt6rzy stanowili 80,9% wszyst-
kich inwestoréw, za$ przedmiotem ich zainteresowania byly przede wszystkim spétki
energetyczne — 87,4% wszystkich spétek celowych. Podobnie jak w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej na polskim rynku energii najczesciej kupowane byly przedsiebior-
stwa zajmujace si¢ wytwarzaniem i przesytaniem energii elektrycznej — 142 transakeje,
w tym przede wszystkim energii odnawialnej — az 131 akwizycji. Podmioty eksplorujace
i wydobywajace paliwa kopalne réwniez cieszyly si¢ zainteresowaniem wsréd inwesto-
réw, jednak zdecydowanie mniejszym niz w regionie. Takich przeje¢ na polskim rynku
dokonano niewiele, zaledwie 48 (wykres 7).

W Polsce w sektorze energii odnawialnej dominowaly procesy akwizycyjne, ktd-
rych celem, podobnie jak w regionie, byly przedsi¢biorstwa zajmujace si¢ generowaniem
energii stonecznej — 63 akwizydji i energii wiatrowej — 59 transakeji. Ich nabywcami cz¢-
$ciej byli inwestorzy zagraniczni niz inwestorzy krajowi (wykres 8). Przeje¢ podmiotéw
produkujacych energi¢ z biomasy bylo niewiele, jedynie 9. W analizowanym okresie nie
odnotowano naby¢ przedsigbiorstw produkujacych energic geotermalna i energi¢ wodna.
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Wykres 7. Liczba przedsiebiorstw bedacych celem transakeji M&A na rynku energii
w Polsce w latach 2015-2024

Dystrybucja energii elektrycznej (5.9.4

Dystrybucja gazu ziemnego (5.9.3
Ustugi grzewcze (5.9.2) | 0

M 10
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Ustugi wodno-kanalizacyjne (5.9.1

Produkeja sprzgtu naftowego i gazowego (5.6

Transport ropy naftowej i gazu (5.4) | 0
. 48
Przesylanie energii elektrycznej (5.2) 1l 13

Paliwa kopalne (5.3
Energetyka jadrowa (5.1.2) | 0
. 13
Wytwarzanie i przesytanie energii elektrycznej (5.1) I 142
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)
)
)
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Produkcja energii odnawialnej (5.1.1.1-5.1.1.5)
)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS za lata 2015-2024.

Wykres 8. Liczba przedsi¢biorstw bedacych celem transakcji M&A w sektorze energii
odnawialnej w Polsce w latach 2015-2024 z podzialem na inwestoréw
krajowych i zagranicznych

Produkcja energii z biomasy (5.1.1.5) 3
Generowanie energii geotermalnej (5.1.1.4) |0
Generowanie energii stonecznej (5.1.1.3) 33
Produkgja energii wodnej (5.1.1.2) o
Generowanie energii wiatrowej (5.1.1.1) 45
B Podmioty przejete przez inwestoréw krajowych
Podmioty przejgte przez inwestoréw zagranicznych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS za lata 2015-2024.

Podsumowanie

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej nastepuje transformacja energetyczna,
ktéra zgodnie ze $wiatowymi trendami ukierunkowana jest na dekarbonizacje i przeciw-
dzialanie zmianom klimatycznym, a takze — w obliczu ostatnich perturbacji §wiatowych
takich jak wojna w Ukrainie — na zapewnienie bezpieczeristwa energetycznego. W kra-
jach regionu udziat energii elektrycznej generowanej ze zrédet odnawialnych w poréw-
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naniu z energia wytwarzang z paliw kopalnych wciaz pozostaje na niskim poziomie, co
wymaga podjecia dziatan przyspieszajacych proces transformacji. Waznym narzedziem
w realizacji tej strategii sa procesy fuzji i przejeé, czego potwierdzeniem, jak dowodza
badania, jest wysoka aktywno$¢ inwestoréw przejawiajaca si¢ w duzym wolumenie
transakcji M&A. Szczegblne znaczenie w spetnianiu rygorystycznych norm srodowi-
skowych i realizacji zobowiazan wynikajacych z migdzynarodowych porozumieri klima-
tycznych maja fuzje i przejecia realizowane w sektorze energii odnawialnej. Jak wynika
z przeprowadzonych badan, udziat zielonych przejeé w sektorze energetycznym w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w Polsce jest bardzo wysoki, a przedmiotem
zainteresowan inwestoréw sa gléwnie projekty fotowoltaiczne i elektrownie wiatrowe.
Rosnace zaangazowanie przedsigbiorstw sektora w realizacj¢ wypracowanej polityki
w obszarze energetyki wskazuje na duzy potencjal do dalszego wzrostu transakeji M&A
w najblizszej przysztosci.
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