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Stabilno$é ewolucyjna polskiego rynku
energetycznego - PKE versus BOT

tukasz Dagbek, Robert A. Rzgdca

Artykut jest probg odpowiedzi na pytanie o stabilnos¢ polskiego sektora
energetycznego. Do badania stabilnosci sektora autorzy wykorzystali model
Johna Maynarda Smitha i Georga R. Pricea z 1973 r. Pierwotnie model ten,
oparty na teorii gier, wykorzystywany byl w biologii ewolucyjnej — stuzyt do
badania ewolucji (stabilnosci) populacji gatunkow biologicznych. Adaptacja
modelu do nauk zarzqdzania pozwala w nowatorski sposéb spojrzec¢ na prob-
lem réwnowagi rynkowej. Dostosowujgc model do realiow ekonomicznych
autorzy dokonali proby oceny kierunku ewolucji biezgcych oraz przyszlych
- po planowanej na koniec 2006 roku konsolidacji - struktur organizacyjnych
czolowych graczy polskiego sektora producentow energii elektrycznej:
Potudniowego Koncernu energetycznego S.A. oraz BOT Gornictwo i Ener-
getyka S.A. Przy pomocy narzedzia, jakie daje teoria gier, model odpowiada
na pytanie, w jaki sposob uczestnicy rynku podejmujgc decyzje, moggq wply-
waé na poziom stabilnosci i konkurencyjnos¢ rynku energii elektrycznej
w Polsce.

Autorzy uwazajg, ze podobna analiza moze postuzy¢ do badania dowolnych,
konkurencyjnych podmiotow gospodarczych.

1. Wstep

Polski sektor elektroenergetyczny zdominowany jest przez dwoch graczy:
Potudniowy Koncern Energetyczny S.A. (PKE) oraz BOT Goérnictwo i Ener-
getyka S.A. (BOT). Obie firmy, dzialajac w regulowanym, ale rynkowym
przeciez otoczeniu, musza si¢ rozwijaé, aby realizowa¢ podstawowe zadanie
firmy: wzrost wartoSci dla akcjonariuszy.

Trzeba jednak pamigtac o interesach calej gospodarki — nadmierna prze-
waga jednej z grup czy wrecz eliminacja jednego z graczy bylaby dla niej
niekorzystna.

W artykule chcielibySmy odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu czo-
towi gracze polskiego rynku producentéw energii moga stabilnie dzialaé
i skutecznie konkurowaé w biezacych strukturach organizacyjnych oraz jak
planowane na koniec 2006 roku zmiany konsolidacyjne wplyna¢ moga na
stabilno§é calego sektora. Pytanie to jest istotne zardwno z poznawczego,
jak i praktycznego punktu widzenia.
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Poszukujac narzedzia analizy rynku siggneliSmy do teorii gier, a w jej
ramach do modelu Johna Maynarda Smitha i Georga R. Price’a (Maynard
Smith, Price 1973 za: Straffin 2001). Teoria gier jest oczywiScie uproszczo-
nym spojrzeniem na rzeczywisto$¢. Pozwala jednak opisac sytuacje w pod-
stawowych kategoriach: stosowanych przez aktorow strategii oraz osigganych
wyplat. Model Maynarda Smitha i Price’a nie jest oczywiscie nowy, ale
uwazamy, ze zastosowanie modelu opartego o rownowagg ewolucyjng moze
pozwoli¢ w nowy sposob spojrze¢ na zagadnienie rownowagi w tym sekto-
rze. Osiagniecie stabilnosci ewolucyjnej to warunek utrzymania si¢ wolnego
i konkurencyjnego rynku energii. Brak stabilno$ci ewolucyjnej oznacza mar-
ginalizacje niektorych uczestnikow rynku, a w konsekwencji ich upadek lub
przejecie przez silniejszy kapitatowo podmiot. W kategoriach ekonomicznych
ma to skutek w postaci wczesniejszej czy pozniejszej monopolizacji rynku.
Analiza rynku przy uzyciu modelu gry ewolucyjnej moze by¢ pierwszym
krokiem do projektowania takich regul gry, ktére pozwolg osiagngc ocze-
kiwany rezultat!.

Przenoszenie wzorcdw analizy (modeli) pomigdzy réznymi ,Swiatami”
— w naszym przypadku pomigdzy Swiatem biologii a gospodarki — nasuwa
pytanie, w jakim stopniu takie dzialanie jest uzasadnione czy wrgcz dozwo-
lone. W $wiecie biologicznym mamy przeciez do czynienia z organizmami
pozbawionymi §wiadomosci, niepodejmujacymi decyzji w naszym rozumie-
niu. Ponadto ewolucja dokonuje si¢ w relatywnie dlugim okresie czasu,
zmiany maja miejsce pomigdzy pokoleniami, a nie wewnatrz tych samych
— formalnie rzecz biorgc — organizacji. Nasza odpowiedZ na tego typu wat-
pliwoSci jest oparta na trzech podstawowych argumentach. Po pierwsze,
model stosowany do analizy jakiegokolwiek zjawiska jest o tyle poprawny,
o ile pozwala przede wszystkim opisa¢ i wyjasnic¢ to zjawisko. Nie ma zna-
czenia przy tym, czy jest on ,dobry”, ,ztozony”, czy tez prosty. Przyktadem
moze by¢ ogromnie popularny model o postaci bodziec — reakcja. Po
drugie teoria organizacji w swojej ewolucji byla i nadal jest oparta na r6z-
norodnych modelach, zaczerpnigtych z réznorodnych §wiatéw — m.in. mecha-
niki i biologii. Naszym mistrzem w tym uje¢ciu jest G. Morgan (1999).
Postugiwanie si¢ modelami, metaforami i ich przenoszalnos¢ jest powszech-
nie akceptowang zasada, mozna by rzec aksjomatem teorii organizacji. Po
trzecie wreszcie rynek energetyczny doskonale nadaje si¢ do analizy w kate-
goriach wzglednie zamknigtego systemu, w ktérym pewna grupa podmiotow
probuje — dziatajgc w warunkach ograniczonych zasobéw - przezy¢, czego
conditio sine qua non jest uzyskiwanie wynikéw mierzonych przy pomocy
wskaznikéw okreSlanych przez otoczenie, ktére jest wige Zrodlem presji
oraz wymusza takie a nie inne zachowania.

Analiza rynku ograniczona zostala do dwoch podmiotéw. Jest to pewne
uproszczenie, ale naszym zdaniem uzasadnione. Zakiadamy bowiem, ze
pozostale elektrownie, ktore obecnie funkcjonujg jako samodzielne pod-
mioty prawne badZ stanowig oddzialy zagranicznych grup energetycznych
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(np. Elektrownia Potaniec), stanowia organizmy nie bgdace w stanie w diu-
gim okresie skutecznie samodzielnie konkurowa¢ z PKE oraz BOT i w kon-
sekwencji zostang ,wchionigte” przez dominujace podmioty w branzy.
Zatozenie to jest uzasadnione strategia rzadowego planu dla energetyki
polskiej do roku 20252, ktory zaklada, ze docelowo w Polsce beda istnialy
tylko dwie duze grupy energetyczne, ktére zostana zbudowane na bazie
holdingu energetycznego BOT oraz PKE.

W analizie pomijamy réwniez ewentualne uwarunkowania geograficzne.
Rynek energetyczny w Polsce jest — z punktu widzenia pytania o jego row-
nowage — rynkiem jednolitym. Zagadnienie to bytoby bardzo ciekawe, gdyby
analiza obja¢ wielkich graczy europejskich (chociazby firme¢ Vatenfall) i ich
decyzje dotyczace wejScia na polski rynek. To jednak wykracza poza ramy
niniejszego artykutu.

2. Krotka charakterystyka graczy

Potudniowy Koncern Energetyczny (PKE) powstal w maju 2000 r. w wy-
niku programu konsolidacji podmiotow wytworczych potudniowej Polski.
W grudniu 2000 r. na skutek inkorporacji elektrownie: Jaworzno I1I, Laziska,
Y agisza, Siersza, Halemba, Blachownia oraz Elektrocieplownia Katowice
utracily osobowos¢ prawna. W grudniu 2001 r. sp6tka wzmocniona zostala
o kolejny oddzial: Zespdt Elektrociepfowni w Bielsku Bialej. Podstawowa
dziatalno$¢ operacyjna PKE obejmuje wytwarzanie energii elektrycznej oraz
produkcje i dystrybucjg ciepta. PKE posiada 13% udzial w krajowym rynku
energii elektrycznej oraz 16% w lokalnym rynku ciepia. Najwigkszym akcjo-
nariuszem Spoiki jest Skarb Panstwa posiadajacy 85,06% akcji i gloséw na
Walnym Zgromadzeniu3.

Grupa BOT stanowi holding sktadajacy si¢ ze spdtki dominujacej BOT
Gornictwo i Energetyka S.A. oraz spolek zaleznych. Podstawowymi filarami,
na ktorych oparta jest struktura BOT, sa trzy elektrownie: Elektrownia
Belchatéw, Elektrownia Opole, Elektrownia Turéw, oraz dwie kopalnie
wegla brunatnego. Udzial w krajowym rynku energetycznym BOT przekra-
cza 30%. Grupa powstata w marcu 2004 roku w wyniku , Programu reali-
zacji polityki wiascicielskiej Ministra Skarbu Pafistwa w odniesieniu do
sektora elektroenergetycznego”. W czerwcu 2004r. Minister Skarbu Pafistwa
podjal uchwaly o wniesieniu aportem 69% akcji kazdej ze spoiek: Elektrowni
Betchatéw S.A., Elektrowni Opole S.A., Elektrowni Turéw S.A., Kopalni
Wegla Brunatnego Belchatow S.A., Kopalni Wegla Brunatnego Turéw S.A.
do spétki BOT Gornictwo i Energetyka S.A. Podstawowym przedmiotem
dzialalno$ci operacyjnej BOT jako podmiotu dominujacego w Grupie BOT
jest zarzadzanie holdingiem i obrdt energia energetyczna. BOT jest spo6ika,
ktorej 100 % akcji znajduje si¢ w posiadaniu Skarbu Panstwa?.
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3. Model Johna Maynarda Smitha i Georga R.

Price’a

W 1973 roku John Maynard Smith i G.R. Price opublikowali artykut
pt. The logic of animal conflict (1973). Dyskutowali w nim model gry, ktora
stala sic narzedziem analizy zjawisk badanych przez biologi¢ ewolucyjng
oraz do zdefiniowania strategii stabilnej ewolucyjnie (SSE) wir6éd osobnikow
biologicznych. Konflikt pomi¢dzy nimi jest wynikiem konkurowania o ogra-
niczone zasoby.

W modelu mozliwe sg dwie strategie dzialania. Pierwsza — nazwana
strategia jastrzebia — to walka w kazdej sytuacji spotkania z drugim osob-
nikiem. Druga - strategia golgbia — to pozorowanie walki. Spotkanie dwoch
jastrzebi koficzy si¢ zwycigstwem jednego z nich (wartym 50 punktow) oraz
porazka drugiego (utrata 100 punktéw). Spotkanie jastrzebia z golgbiem
koficzy sie wygrang jastrzgbia (+50 punktéw), ale gofab, ktory nie walczy,
uzyskuje 0 punktéw. Spotkanie dwoch gotgbi koficzy si¢ po pewnym czasie
wygrang jednego z nich (+50) ale obaj traca pewng cze$¢ punktéw (kara
za stracony czas albo, jak kto woli, za wysilek stroszenia si¢). Bioragc pod
uwage, ze mamy dwie strategie (prawdopodobiefistwo wyboru = '2) mozna
okreslié wartosci oczekiwane wyplat dla graczy (patrz tab. 1.).

Gracz 2
Jastrzab Golgb
Jastrzab (25, -25) (50, 0)
Gracz 1
Golgb (0, 50) (15, 15)

Tab. 1. Model Maynarda Smitha i Price’a. Zrédlo:. Straffin, PD. , Teoria gier”, Wydawnictwo
Naukowe Scholar, Warszawa 2001, s. 121.

Nietrudno przewidzieé, ze jeéli w populacji poczatkowo bgda dominowaly
gotebie, to jastrzebie szybko zmienig t¢ proporcj¢ na swojg korzysé, wygry-
wajac w konkurencji o zasoby. Mozna wigc powiedzie¢, ze populacja golgbi
nie jest stabilna ewolucyjnie. Jednak jesli przewagg w populacji zaczng zdo-
bywac jastrzgbie, to ich populacja réwniez nie bedzie stabilna ewolucyj-
nie. Istnieje jednak mozliwo$¢, ze cala populacja bedzie stabilna ewolu-
cyjnie. Trzeba w tym celu okre§li¢ mieszang strategi¢ gry. W omawianej grze
jest to strategia ,,7/12 jastrzgbia, 5/12 golgbia”. Jest ona nazywana strategia
stabilng ewolucyjnie (SSE).
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4. Jastrzebie i gotebie na polskim rynku
energetycznym

Sprébujmy teraz zastosowaé koncepcje SSE do analizy sytuacji na Polskim
rynku energetycznym, pytajac, czy rynek ten jest stabilny ewolucyjnie. Inaczej
moéwiac, interesuje nas pytanie, czy w dluzszym okresie czasu sytuacja na rynku
moze zasadniczo si¢ zmieni¢ z uwagi na stosowanie przez graczy okreSlonych
strategii. Zaktadamy, ze jedynymi aktywnymi graczami sa PKE i BOT. Dysponuja
oni wytacznie dwiema strategiami: jastrzebia i golebia. Strategia jastrzgbia (agre-
sywna) zaklada, ze gracze nie beda szczedzili Srodkéw na naklady zwigzane
z dziataniami konsolidacyjnymi, analizami due diligence transakcji oraz na pro-
mocje i lobbing gry konkurencyjnej z przeciwnikiem. Z kolei strategia gol¢bia
(pokojowa) bedzie polega¢ na ograniczaniu si¢ jedynie do dziatan niskonakta-
dowych w postaci analiz wewngtrznych, licznej korespondencji o charakterze
,»bojowym”, wywiadéw i konferencji prasowych itp. Warto zaznaczyC tutaj, ze
agresywna polityka konsolidacyjna nie musi ograniczac si¢ wylaczenie do ruchow,
ktére zwigzane sg ze ,,zdobywaniem” kolejnych podmiotéw, ale moze obejmowaé
réwniez dziatania, ktére podejmowane sa w celu niedopuszczenia do dokapita-
lizowania wiasnej spotki matowartosciowym podmiotem (np. trwale nierentow-
nym). Przedmiotem rywalizacji pomigdzy graczami sg przede wszystkim trans-
akcje przejecia spolek energetycznych Skarbu Pafistwa. W szczeg6lnosci na rynku
zaobserwowa¢ mozna nastepujace transakcje: przejgcia elektrowni, PEC-6w,
spotek dystrybucyjnych oraz kopalni wegla. Wyplaty poszczegdlnych graczy decy-
dowaé beda o (nie)stabilnosci ,,populacji przychodowej”. W biologii poprzez
populacje rozumie si¢ zespdt organizméw jednego gatunku, zyjacych réwnoczes-
nie w okre§lonym Srodowisku i wzajemnie na siebie oddzialywujacych. ,,Populacja
przychodowa” w naszej analizie stanowi odpowiednik punktéw dostosowawczych
w oryginalnej grze Maynarda Smitha i Price’a. Przychody interpretowaé mozna
jako wielko$é rynku posiadanego przez spotke, a ich dynamika odzwierciedla
sukcesy badZ porazki spoiki. Zakladamy, ze wzrost przychodéw nie wynika
ze zmiany cen towardw i ustug, lecz ze zwigkszenia si¢ udzialu gracza w rynku
w wyniku przejec (np. poprzez ,,zdobycie” kolejnej elektrowni, kopalni). Mozliwe
uklady strategii i ich konsekwencja przedstawia tabela 2.

Przypadek 1: PKE i BOT stosuja agresywna polityke jastrzebia:

W wyniku agresywnej polityki, pomigdzy uczestnikami rynku dochodzi
czgsto do ostrych staré. Zaréwno PKE jaki i BOT nie szczedza Srodkéw
na naklady zwigzane z analiza due diligence, promocje i lobbing przedsie-
wzigcia. Starcie graczy oznacza znaczne naklady czasowe i finansowe, a takze
angazowanie uwagi kierownictwa naczelnego. Jest to sytuacja, w ktérej mamy
do czynienia z gra SciSle konkurencyjna, tj. gdy wyplata jednego z gracza
ro$nie, to wyplata pozostalych graczy maleje. W grze tej gracze maja doktad-
nie przeciwstawne rankingi mozliwych wynikéw. Z punktu widzenia poje-
dynczej firmy nie ma tu miejsca na wsp6lne korzysci ani na kompromis.
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STRATEGIE PKE

STRTEGIE BOT

Strategia jastrzebia
(agresywna)

Strategia gol¢bia
(pokojowa)

Strategia jastrzebia
(agresywna)

J—

. Starcie graczy.

2. Znaczne naklady PKE

i BOT.

. Wygrana PKE lub BOT.
. Przegrana PKE lub BOT.

1. Bez starcia.

. Bez znacznych

nakladéw BOT.

. Wygrana PKE.
. Przegrana BOT.

Strategia golQbiak
(pokojowa)

3.
4.

1. Bez starcia.
2.

Bez znacznych nakiadow
PKE.

Wygrany BOT.
Przegrana PKE.

. Bez starcia.
. Niewielkie naktady PKE

i BOT

. Wygrana PKE lub BOT.
. Przegrana PKE lub

BOT.

Tab. 2. Strategie BOT i PKE. Zrédio: opracowanie wiasne.

Przypadek 2: PKE gra agresywnie przeciwko BOT, ktory stosuje strategig
golebia:

W sytuacji tej PKE prowadzi agresywna polityke konsolidacyjng w postaci
nieograniczania si¢ wylaczenie do grozb. PKE ponosi znaczne wydatki na
kampanig promujaca korzystne dla niej rozwigzanie. Strategia gotgbia BOT
ogranicza si¢ do budowy ztudnego wizerunku, ze w przypadku sporu uzyje
kazdej metody, nie szczgdzac wydatkow, aby osiagna¢ korzystny dla siebie
wynik. Jednakze gdy do dalszego dzialania konieczne okaze si¢ poniesienie
wiekszych naktadow, BOT wycofuje si¢ z gry.

Przypadek 3: BOT gra agresywnie przeciwko PKE, ktory gra strategig
golebia:
Sytuacja analogiczna jak w przypadku 2, z tym, ze to BOT jest agresywnym
graczem, ktory stosuje strategi¢ jastrzgbia przeciwko pokojowej strategii PKE.

Przypadek 4: zaréwno PKE jak i BOT graja strategi¢ gol¢bia:

Zaréwno dzialania PKE jak i BOT ograniczajg si¢ do gry na postrach.
Nie dochodzi do ostrego starcia jak rowniez nie zachodzi konieczno$¢ znacz-
nych naktadéw. Wygrana jednego gracza oznacza przegrang drugiego.

5. Model przychodowy - stan obecny sektora

Z uwagi na fakt, ze BOT jako odrgbny podmiot gospodarczy powstat
w ostatnim kwartale 2004 r., do analizy ,,populacji przychodowej” postuzyly
nam przychody operacyjne osiagane odrgbnie przez poszczeg6lne elektrownie
w latach 2000-2004. Holdingowa struktura organizacyjna BOT powoduje, ze
kazda elektrownia wchodzaca w sktad BO'1' posiada odrgbng osobowos¢ prawna,
kazda sporzadza wigc wiasne sprawozdania finansowe, ktére podlegaja konso-
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lidacji przez podmiot dominujacy. Do chwili obecnej sp6ika ta nie udostepnita
jeszcze pelnego raportu z dziatalnodci za rok obrotowy 2005 oraz nie opubli-
kowala swych sprawozdaft finansowych za 2005 r. w Monitorze Polskim B.
Struktura koncernowa PKE powoduje, iz elektrownie wchodzgce w skiad PKE
nie posiadaja odrgbnej osobowoSci prawnej, a wigc nie sa zobligowane do
sporzadzanie sprawozdan finansowych dla kazdego ze swych oddzialow.

Zaktadamy, ze przychody operacyjne sa lepszym miernikiem wartosci i sily
rynkowej przedsi¢gbiorstwa niz przychody ogdlem. Przychody operacyjne to
nalezna lub uzyskana kwota z tytulu sprzedazy produktéw i ustug, ktére wyni-
kaja z podstawowej, statutowe;j dzialalnoSci. Wyrazane sa one w cenie sprzedazy
netto. Nie uwzgledniaja przychodéw finansowych (wyniktych zlokat wolnych
Srodkow, otrzymanych dywidend, przychodéw ze sprzedazy papierdéw wartos-
ciowych, odsetek otrzymanych, réznic kursowych, instrumentéw pochodnych
itp.) oraz pozostalych przychodéw operacyjnych (ze sprzedazy lub likwidacji
Srodkéw trwalych, odpisdéw aktualizacyjnych, umorzonych zobowigzan, otrzy-
manych odszkodowan, kar, darowizn, dotacji itp.). Przychody ze sprzedazy
wyprodukowanej energii elektrycznej zawieraja natomiast podatek akcyzowys.
Przychody operacyjne stanowig o pozycji i sile danego gracza na rynku. Zaréwno
PKE jak i elektrownie wchodzace w skiad BOT tworzg grupy kapitalowe, w sktad
ktorych wchodzg min. tak silne podmioty jak Potudniowy Koncern Weglowy
(podmiot zalezny od PKE) czy kopalnia Befchatéw (podmiot zalezny od BOT).
Grupy kapitalowe tworza dwa rodzaje sprawozdan finansowych: jednostkowe
oraz skonsolidowane. W naszym badaniu zakladamy, Ze sprawozdanie skon-
solidowane wierniej odzwierciedlajg silg przetargowa ,,populacji przychodowe;j”
niz sprawozdania jednostkowe. Poniewaz grupy kapitalowe tworzone przez
poszczegOlne elektrownie powstawaly w réznym okresie (np. pierwsze sprawo-
zdanie Grupy Energetycznej Elektrowni Belchatéw sporzadzone jest za rok
2002, a Grupy Kapitatowej Elektrowni Turéw za rok 2001) do momentu powsta-
nia grupy kapitatowej uwzgledniliémy przychody jednostkowe. Biezaca ,,popu-
lacje przychodowa” przedstawia tab. 3.

2000 2001 2002 2003 2004
Elektrownia |, ) 130 c1001 | 2 408 198 20232 | 2 867 475 136,85 | 3 205 059 55930 | 3 246 647 434,42
Belchatéw
gll';')‘lt:"w"‘a 1437 794 574,83 | 1 538 831 111,89 | 1 509 437 712,38 | 1 653 905 760,19 | 1 689 173 626,20
Rf_';:"w“‘a 1524 033 037,98 | 1495 711 912,85 | 1558 213 695,49 | 1 738 960 044,76 | 1 804 760 909,36
PKE 3039 591 423,00 | 3 563 437 916,33 | 4 037 804 985,16 | 3 995 562 434,61 | 3 942 048 614,05

Tab. 3. Przychody netto ze sprzedaZy produktow, towardw i materialéw - wartosci nominaine
w zfotych. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdania ,Rachunek Zyskéw
i Strat” publikowanych w Monitorze Polskim B.
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W celu sprowadzenia cen z warto$ci nominalnych do wartosci realnych
nalezy uwzgledni¢ czynnik inflacyjny (wskaznik poziomu cen towaréw
iuslug). Zestawienie inflacji wystepujacej w Polsce w latach 2000-2005
przedstawia tabela 4., natomiast ,,populacj¢ przychodéw” wyrazong w cenach
statych z roku 2006 przedstawia tabela 5.

2000 2001 2002 2003 2004 2005

rok poprzedni =100 110,1 105,5 101,9 100,8 103,5 102,1

procentowo CPI r/r 10,1% 5,5% 1,9% 0,8% 3,5% 2,1%

Tab. 4. CPI — wskaznik cen towaréw i ustug. Zrédfo: GUS.

2000 2001 2002 2003 2004
Elektrownia | ) ., ¢, 03700 | 2740 529 55424 | 3 105 475 57321 | 3 410 183 371,10 | 3 428 459 690,75
Belchatow
g‘l‘)’z‘l‘:"“m 1781 427 47821 | 1751 189 80533 | 1 634 721 042,51 | 1759 755 72884 | 1 783 767 349,27
%ﬂ;‘;"“‘a 1 888 276 934,06 | 1702 120 156,82 | 1 687 545 432,22 | 1 850 253 487,62 | 1 905 827 52028
PKE 37766 053 773,10 | 4 055 192 348,78 | 4 372 942 79893 | 4 251 278 430,43 | 4 162 803 336,44

Tab. 5. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow — ceny stafe w ztotych
Z roku 2006 Zrddfo: obliczenia wfasne.

Przychody elektrowni:

—&— Belfchatow

/_‘ o S e
s TUrOW

PKE

Ceny stafe w zlotych

Czas

Rys. 1. Przychody elektrowni. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Wykres ksztaltowania si¢ przychodéw badanych elektrowni (rys. 1.) poka-
zuje, jak silng pozycj¢ dominujaca posiadala Grupa PKE w stosunku do
elektrowni BOT dzialajacych jako samodzielne podmioty gospodarcze.
Prawdopodobnie byt to jeden z najbardziej istotnych czynnikéw, ktore dopro-
wadzily do konsolidacji BOT, ktdry stanowi¢ mial przeciwwagg dla PKE
i w konsekwencji doprowadzi¢ do zapewnienia réwnowagi na rynku energii.
Z wykresu wynika réwniez, ze poziom przychodéw operacyjnych poszcze-
gblnych elektrowni wykazuje bardzo delikatny trend rosnacy. Dla dalszej
analizy zaktadamy wigc, ze przychody operacyjne — wyrazone w cenach
stalych — sg funkcjg stala, a ich §rednia arytmetyczna stanowi ,,punkty dosto-
sowawcze” opisane przez Maynarda Smitha i Price’a. Dla utatwienia budowy
macierzy wyptat punkty dostosowawcze wyrazone zostaly w tysigcach Sred-
niej arytmetycznej przychodéw (tab. 6.).

Srednia arytmetyczna
Elektrownia praychodow Przychody przystosowawcze
[tys. zl]
[21]
Elektrownia Belchatow 3 091 267 805,42
Elektrownia Opole 1 742 172 280,83
Elektrownia Turdéw 1 806 804 706,20
RAZEM BOT 6 640 244 792,45 6 640 245
PKE 4 121 654 137,53 4 121 654

Tab. 6. Przychody elektrowni. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Osobniki jednego gatunku — PKE i BOT - charakteryzuja si¢ tym, ze zgla-
szaja bardzo podobne zapotrzebowanie na zasoby z otoczenia. Poniewaz
dostepne zasoby s ograniczone, prowadzi to do konfliktéw migdzy nimi.
W przypadku elektrowni podstawowymi zasobami, o ktére musza one konku-
rowad, sg no$niki energii pierwotnej. Energia pierwotna pozyskiwana jest z:
- wegla kamiennego, brunatnego, ropy naftowej, gazu ziemnego, gazu

z odmetanowania kopald, torfu i drewna opatowego,

- energii wodnej z naturalnych ciekéw,

- energii wiatru,

— biogazu uzyskiwanego w procesach fermentacji odpadéw zwierzecych i
ro§linnych,

— odpaddéw produkcyjnych (paliwa odpadowe stale), np. lugdw powarzel-
nych w procesie produkgji celulozy, trocin w produkc;ji tarcicy.
Zdecydowang przewagg stanowi energia pierwotna paliw stalych — wegla

kamiennego i brunatnego, stanowigca 92% catosci (Gorzynski 2000).
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Postepujaca liberalizacja rynku energii — wprowadzenie zasady TPA,
towarowej gietdy energii — sprawia, ze powoli nabiera on cech rynkéw
wszystkich innych produktow. Firmy energetyczne w coraz wigkszym stop-
niu zmuszane sg do konkurencyjnej walki o klienta.

PKE i BOT wchodza migdzy soba w konflikty o pewne dobra. Tylko jeden
z nich moze wygraé. Zdobycie ich warte jest wielkosci przychodéw przysto-
sowawczych, ktére w przypadku PKE wynosi 4 121 654, natomiast dla BOT
6 640 245. Moze to by¢ interpretowane jako zwigkszenie prawdopodobiefistwa
uzyskania identycznej wielko$ci przychodéw (utrzymanie rynku) w przysziosci.
Réznica pomigdzy punktami przystosowawczymi BOT i PKE mozemy potrak-
towaé jako dysproporcje w ukladzie sily przetargowej firm.

Zakladamy, ze PKE i BOT maja tylko dwie mozliwe strategie: jastrzgbia
i gotebia. Zgodnie ze zdefiniowanymi wczesniej strategiami jastrzab walczy
o dobro bedace przedmiotem konfliktu, natomiast golgb ogranicza si¢ do
dzialafi symbolicznych przybierajac grozne pozy i starajac sig odstraszyC prze-
ciwnika unikajac rzeczywistej walki. W sytuacji konfliktowej, w kt6rej zaréwno
BOT jak i PKE stosujg strategie jastrzgbia, obaj gracze walczy¢ begda, dopoki
jeden z nich nie wygra, a drugi ,,zostanie ranny”. Jezeli wygra PKE, to zdo-
bywa 4 121 654 punktéw dostosowawczych, natomiast jezeli wygra BOT, to
zdobywa on 6 640 245 punktéw dostosowawczych. ,,Raniony gracz” ponosi
konsekwencje walki w postaci utraty punktow dostosowawczych, ktére w na-
szym przypadku odzwierciedlaja koszty utopione (zgodnie z definicja
Kamerschena 1992) i zmniejszajace populacj¢ przychodowa gracza.

Transakcje fuzji i przej¢é naleza do jednych z najbardziej ztozonych
metod wzrostu przedsigbiorstw. W przypadku duzych lub skomplikowanych
transakcji, np. procesow prywatyzacyjnych, inwestycji przeprowadzanych
przez inwestorow strategicznych lub finansowych, réznego typu aliansow
strategicznych lub przy wigkszych transakcjach gospodarczych strony stosuja
analize due diligence w celu uzyskania istotnych informacji zwigzanych
z warto$cig oraz ryzykiem towarzyszacym transakcji (Foltyn 2005).

Caly proces ,,przygotowania si¢ do walki” jest wysoce kosztowny, a suk-
ces — pomimo dochowania nalezytej starannoSci — niepewny. W naszym
modelu zaktadamy, ze konsekwencja przegranego starcia sa koszty utopione,
ktére zmniejszaja wynik finansowy przedsigbiorstwa o 10%. O wielkoSC tg
populacja przychodowa zostaje zmniejszona (oslabiona) — sg to karne punkty
przystosowawcze ranionego gracza. Z perspektywy finansowej naklady tego
rodzaju obciazaja zysk brutto przedsigbiorstwa, lecz ujgcie takie nie odzwier-
ciedla faktu, ze przegrana oznacza utratg rynku i z pewnoscia odbije sig
na zyskach i przychodach w kolejnych latach. Z tej samej perspektywy nalezy
popatrzeé na to, ze cho¢ 10% zysku operacyjnego jest wielkoscig stosunkowo
duza, to uwzglednia ona jednak diugofalowy wplyw porazki na populacje
przychodowg (odpowiednik zalozenia dziedziczenia genéw w oryginalnej
grze). Zyski operacyjne poszczegélnych elektrowni (Jub grup kapitatowych)
przedstawia tabela 7.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005
Elektrownia | .0 <1751 | 197724 90600 | 32 027 99220 | 106 292 45949 | 55 641 83036 bd
Belchatow
gl:(l:lt:owma 328 943 530,23 | 338 842 025,46 | 284 575 934,08 | 326 228 578,82 | 273 706 822,10 bd
%‘:};:‘v"’wma 236 443 606,63 | 267 401 178,99 | 243 950 429,19 | 307 921 342,16 | 193 900 02890 bd
PKE bd 497 731 738,62 | 467 062 069,06 | 523 424 254,08 | 434 542 617,30 | 519 352 846,19

Tab. 7. Zysk operacyjny podmiotéw wyrazony w wartosciach nominalnych w zlotych. Zrédto:
opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania ,,Rachunek Zyskdw i Strat” publikowanych
w Monitorze Polskim B oraz skonsolidowanego raportu rocznego PKE.

Po uwzglednieniu czynnika inflacyjnego, wartosci zysku operacyjnego
wyrazone w cenach statych z roku 2006 przedstawia tabela 8.

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Elektrownia | |\ o 65097 | 25 010 94303 | 3 686 31565 | 113 095 17690 | 58757 77286 bd
Belchatow
g‘;l‘lt:"wma 407 561 03395 | 385 602 224,97 | 308 195 736,61 | 347 107 207,86 | 289 034 404,14 bd
%‘;‘gt‘:w“'a 292 953 628,61 | 304 302 541,69 | 264 198 314,81 | 327 628 308,06 | 204 758 430,52 bd.
PKE bd 566 418 718,55 | 505 828 220,79 | 556 923 406,34 | 458 877 003,87 | 530 259 255.96

Tab. 8. Zysk operacyjny w cenach statych z roku 2006. Zrédfo: obliczenia wiasne.

Ceny state

Czas

Zysk operacyjny:

—&— Belchatow
~4i— Opole
e Turow

PKE

Rys. 2. Zysk operacyjny elektrowni. Zrédto: opracowanie wiasne.
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Ksztattowanie si¢ zysku operacyjnego poszczeg6linych elektrowni (rys. 2)
nie charakteryzuje si¢ stabilnoscia, ktéra cechowata przychody. Prawdo-
podobnie zwigzane jest to z przystosowywaniem si¢ rynku energetycznego
do zasad wolnorynkowych oraz stopniowym wygasaniem kontraktéw diu-
goterminowych z PSE S.A.

Dla utatwienia budowy macierzy wyplat punkty dostosowawcze za prze-
granie walki wyrazone zostaly w tysigcach §redniej arytmetycznej zysku —
patrz tabela 9.

Srednia Srednia
arytmetyczna | arytmetyczna Karne punkty Karne punkty
Elektrownia zysku zysku przystosowawcze | przystosowawcze
operacyjnego | operacyjnego | (10% pozycji 2) (2% pozycji 2)
[z1] [tys. zi]
1 2 3 4
Elektrownia | 5 55 393 55 115 235
Belchatow
Elektrownia | 347 50 121,51 347 500
Opole
Elektrownia | 74 768 244,74 278 768
Turéow
RAZEM
BOT 741 503 739,53 741 504 74 150 14 830
PKE 523 661 321,10 523 661 52 366 10 473

Tab. 9. BOT i PKE: zyski i karne punkty przystosowawcze. Zrédfo: obliczenia wiasne.

W konfliktowe] sytuacji, gdy obie spotki stosuja strategie jastrzebia,
przegrana jednego z graczy skutkowaé bedzie utratg karnych punktéw przy-
stosowawczych. W przypadku BOT optata wynosita bedzie 74 150 punktéw
oraz 52 366 punktéw w przypadku PKE.

W sytuacji, w ktérej PKE i BOT spotkajg si¢ jako golebie, oba podmioty
beda staraly si¢ nastraszyé nawzajem. W konicu jeden z nich zdobegdzie
dobro, ale zakladamy, ze obaj gracze ponosza strat¢ (np. za stracony czas)
w wysokoSci 1/5 tego, co mogliby stracic stosujac agresywna strategia jastrze-
bia (2% karnych punktéw przystosowawczych).

Na podstawie powyzszych zalozef budujemy macierz wyplat poszcze-
gblnych graczy w postaci normalnej oraz wyznaczamy strategie, w ktorych
podmioty te wspolnie beda egzystowaly w réwnowadze. Sposéb ewaluowa-
nia PKE i BOT przedstawia tabela 10.
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BOT
Jastrzqb Golgh
Jastrzgb (2 034 644, 3 283 047) (4 121 654, 0)
PKE
Golgh (0, 6 640 245) (2 050 354, 3 305 292)

Tab. 9. Macierz wyptat gry — stan biezgcy sektora. Zrédfo: obliczenia wiasne.

Wyliczenia poszczegdlnych wartosci oczekiwanych graczy przedstawia

si¢ nastgpujaco:

Wartos¢ oczekiwana wyplaty PKE
gdy zarowno PKE jak i BOT grajg
strategie jastrzebi

Wartos¢ oczekiwana wyplaty BOT
gdy zarowno PKE jak i BOT grajg
Strategie jastrzebi

Wartos¢ oczekiwana wyptaty PKE
gdy PKE gra strategie jastrzebi a
BOT strategi¢ gotebi

Wartos¢ oczekiwana wyplaty BOT
gdy PKE gra strategie jastrzebi a
BOT strategie golebi

Wartos¢ oczekiwana wyplaty PKE
gdy PKE gra strategi¢ golebi a BOT
strategie jastrzebi

Wartos¢ oczekiwana wyplaty BOT
gdy PKE gra strategi¢ golebi a BOT
strategie jastrzebi

Wartos¢ oczekiwana wyplaty PKE
gdy zarowno PKE jak i BOT grajg
strategie golebi

Wartos¢ oczekiwana wyplaty BOT
8dy zarowno PKE jak i BOT grajg
strategie golebi

2.034.644 = 0,5 * 4 121 654-0,5%52.366

3.283.047 =0,5% 6.640.245-0,5*74.150

4.121.654 =1%4.121.654 (zdarzenie pewne)

0 = 6.640.245%0 (zdarzenie pewne)

0 = 4.121.654*0 (zdarzenie pewne)

6.640.245=6.640.245*1 (zdarzenie pewne)

2.050.35¢4 = 0,5 * 4.121.654 -
(1/5)*10%%523.661

3.305.292 =0,5* 6.640.245 -
(1/5)*10%*741.504

6. Analiza mozliwych strategii graczy

Opisywana jest dwuosobowa gra skoficzona o sumie niezerowe;.
Konkurencyjny charakter gry nie wyklucza jednak wspotpracy pomigdzy jej
uczestnikami. Kazdy z partneréw dazy do uzyskania mozliwie najwiekszej
wyplaty. John Nash (1950) udowodnil, ze kazda dwuosobowa gra o sumie
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niezerowej posiada co najmniej jedng réwnowage w strategiach czystych
lub mieszanych.

Rozpocznijmy analiz¢ od strategii czystych. Wsrod strategii czystych PKE
strategia jastrzgbia dominuje strategi¢ golebia. Strategia golgbia PKE, jako
§ciéle zdominowana, nie powinna by¢ brana pod uwage podczas podejmo-
wania decyzji. Bez wzgledu na to, jaka strategia bedzie gral BOT, strategia
jastrzebia PKE gwarantuje wygranie nie mniej niz 2.034.644 (poziom bez-
pieczefistwa), podczas gdy strategia gol¢bia dopuszcza poziom wygranej
réwny zero. Najlepszym rozwiagzaniem dla PKE byloby stosowanie strategii
jastrzebia, podczas gdy BOT stosowalby strategie golgbia. Jest to jednak
dziatanie nieracjonalne z punktu widzenia teorii gier i dlatego PKE nie
powinno si¢ go spodziewac.

Podobnie wsrod strategii czystych BOT strategia jastrzgbia silnie domi-
nuje strategie golebia. Grajac strategia jastrzgbia, BOT gwarantuje sobie
wyplate nie mniejszg niz 3.283.047, podczas gdy strategia golebia w najlep-
szym przypadku przyniesie BOT wyptate w wysokosci 3.305.292 Podobnie
jak w przypadku PKE najkorzystniejsza sytuacja dla BOT jest sytuacja,
w ktorej zachowuje sie jak jastrzab, a PKE nie podejmuje walki i zadnych
istotnych przeciwdziatafi. Z punktu teorii gier sytuacja taka jest nie do
przyjecia przez PKE.

Z punktu widzenia teorii gier, racjonalno$¢ indywidualna nakazuje wybor
strategii jastrzebia przez obu graczy. W sytuaciji takiej wygrana PKE wynosi
2.034.644 a wygrana BOT wynosi 3.283.047 punktow. Osiagnigta rownowaga
Nasha nie jest jednak paretooptymalna, gdyz kierujac si¢ kryterium racjo-
nalnoéci grupowej obaj gracze osiagneliby wiecej, gdyby kierujac si¢ wza-
jemnym zaufaniem kooperowali i stosowali strategi¢ golg¢bia. W rozwigza-
niu gry dochodzimy do dylematu wigZznia. Kierujac si¢ kryterium
racjonalnosci indywidualnej osiagamy réwnowage, ktora nie jest stabilna
ewolucyjnie. Wyplata BOT w punkcie réwnowagi jest wicksza niz wyplata
PKE. Wynika z tego, ze w diugim okresie sytuacja PKE jest zagrozona -
moze zosta¢ wyparty z rynku badZ zdominowany przez BOT.

Poszukujac rozwigzania gwarantujacego stabilno$¢ ewolucyjng PKE
i BOT dochodzimy do strategii mieszanych. Strategia mieszana wyznacza
proporcje, w ktorych zadna strategia nie jest uprzywilejowana — uktad sit
nie ulega zmianie. Oprdcz programowania liniowego istniejg dwie proste
metody znajdowania strategii mieszanych: metoda wyréwnywania wartosci
oczekiwanych oraz metoda proporcji Williamsa (1965). Metody te sg jednak
nieskuteczne - mogg dawacé nieprawdziwe rozwigzania lub proporcja wykra-
cza poza przedziat <0,1> —w przypadku gier posiadajacych punkty siodfowe
lub strategie zdominowane i w zwiazku z tym nie mozemy si¢ nimi postu-
zy¢ w analizie macierzy wyplat.
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7. Strategia stabilna ewolucyjnie
a plan konsolidacji branzy

Rzadowy ,,Program dla elektroenergetyki” przyjety przez Rade Ministrow

28 marca 2006 roku przewiduje budowg silnych struktur organizacyjnych

firm energetycznych poprzez:

- utworzenie Polskiej Grupy Energetycznej (PGE), ktéra powstanie na
bazie holdingu BOT, Zespotu Elektrowni Dolna Odra, aktywéw pozo-
stalych po wydzieleniu z PSE S.A. Operatora Systemu Przesylowego
oraz spétek grup dystrybucyjnych,

- skonsolidowanie Potudniowego Koncernu Energetycznego ze spéikami
dystrybucyjnymi oraz z Elektrownig Stalowa Wola.

W celu sprawdzenia, jak zmieni si¢ uktad réwnowagi rynkowej po prze-
prowadzeniu w/w konsolidacji, wzbogacimy nasz model o podmioty majace
podlegac konsolidacji. Poniewaz model zaktada réwnowagg na rynku wytwor-
cOw energii wiaczymy do niego jedynie elektrownie planowane do konso-
lidacji. Nie bedzie on uwzglednial spotek dystrybucyjnych oraz majatku
Polskich Sieci Elektroenergetycznych S.A.

Metodologia dochodzenia do réwnowagi po skonsolidowaniu branzy jest
analogiczna jak poprzednio. Wielkosci osigganych przychodéw w wielkos-
ciach nominalnych — przez konsolidowane podmioty — przedstawia tabela 11.
Tabela 12. przedstawia przychody urealnione do cen z roku 2006.

2000 2001 2002 2003 2004
&311;"“" 162 458 347,50 | 184 506 88392 | 191 540 267,66 | 257 413 099,66 | 193 550 078,94
ZEDO 1039 681 363,81 | 1 203 709 960,06 | 1 144 227 276,75 | 1 172 683 32622 | 1 197 466 930,61

Tab. 11. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow — wartosci nominaine
w ziotych. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdania ,Rachunek Zyskow
i Strat” publikowanych w Monitorze Polskim B.

2000 2001 2002 2003 2004
‘S‘Ezll:wa 201 285 892,55 | 209 968 833,90 | 207 438 109,88 | 273 887 53804 | 204 388 883,36
ZEDO 1288 165 209,76 | 1 369 821 934,55 | 1 239 198 140,72 | 1 247 735 059,10 | 1 264 525 078,72

Tab. 12. Przychody neflo ze sprzedazy produkiow, towardw i materiatéw - ceny stale
w zfotych z roku 2006. Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Rys. 3. Przychody podmiotéw po konsolidacji. Rys. 4. Zysk operacyjny po konsolidacji.

Zrédfo: opracowanie wifasne. Zrédfo: opracowanie wiasne.
2000 2001 2002 2003 2004
Stalowa b.d. 186 366,72 | -6 606 673,03 | -2 931 987,96 | -2 585 689,56
Wola
ZEDO 108 046 454,40 | 142 176 528,20 | 125 702 258,29 | 110 295 203,54 | 104 225 155,07

Tab. 13. Zysk operacyjny podmiotéw wyrazony w wartosciach nominalnych w ziotych. Zrédfo:
opracowanie wtasne na podstawie sprawozdania ,Rachunek Zyskdw i Strat” publikowanych
w Monitorze Polskim B oraz skonsolidowanego raportu rocznego PKE.

2000 2001 2002 2003 2004
Stalowa b.d. 21208533 | -7155 026,89 | -3 119 635,19 | -2 730 488,18
Wola
ZEDO 133 869 557,00 | 161 796 889,09 | 136 135 545,73 | 117 354 096,57 | 110 061 763,75

Tab. 14. Zysk operacyjny podmiotéw wyrazony w wartosciach nominalnych w ztotych.
Zrédfo: obliczenia wiasne.
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Srednia
arytmetyczna P Karne punkty Karne punkty
. unkty
Elektrownia zysku rZvStosowawcze przystosowawcze | przystosowawcze
operacyjnego przy (10% pozycji 2) | (2% pozycji 2)
[z1]
1 2 3 4

Stalowa Wola -3 304 308,90 -3 304
ZEDO 131 843 570,43 131 844
Skonsolidowany| g;5 347 309,96 873 347 87 335 17 467
BOT
;ﬁggso“dowa“e 52 035 7012,21 520 357 52 036 10 407

Tab. 15. Zrédfo: obliczenia wiasne.

Sposéb wyliczenia wyptat jest analogiczny jak dla rynku przed konsolidacja.

BOT
Jastrzqb Golgb
PKE - jastrzgh (2 144 506, 3 917 400) (4 341 048, 0)
PKE - golgh (0, 7 922 134) (2 160 117, 3 943 600)

Tab. 16. Macierz wyplat gry — sektor po konsolidacji. Zrédlo: obliczenia wiasne.

Z analizy macierzy wyplat po konsolidacji sektora wynika, ze zasadniczo
nie zmieni ona ukfadu sit na rynku oraz nie wplynie na punkt réwnowagi
rynkowej. Strategia jastrzgbia PKE w dalszym ciggu bedzie dominowata
strategi¢ golebia. PKE jako ostrozny gracz powinien zagrac strategi¢ jastrze-
bia, gdyz gwarantuje ona mu wygrang na poziomie bezpieczefistwa 2.144.506.
Poziom bezpieczenstwa BOT wynosi 3.917.400. Kierujac si¢ racjonalnoScia
indywidualna oba przedsigbiorstwa dochodza do racjonalnego rozwigzania
w strategiach jastrzab — jastrzab. Rozwigzanie to jest jednak réwniez subpa-
retooptymalne. W wyniku kooperacji, kierujac si¢ racjonalnoscia grupowa,
gracze mogliby osiagnaé wigksze wygrane stosujac strategie golab — golab
(dylemat wi¢zZnia). Probujac znalez¢ racjonalne rozwigzanie, ktore ustabi-
lizowaloby ewolucj¢ rynku energetycznego — wyliczajac SSE — zauwazamy,
ze réwniez po konsolidacji macierz wyplat nie spelnia warunkéw koniecznych
do znalezienia rozwiazania gry wérdd strategii mieszanych.

Z badania wynika, ze réwniez po konsolidacji, w diugim okresie, sytu-
acja PKE jest zagrozona. Brak stabilnodci w przypadku stosowania strategii
czystych jak réwniez niemozno$¢ wyliczania strategii mieszanej, ktora zagwa-
rantowalaby stabilno§¢ ewolucyjna, powoduje, ze zagrozone jest nie tylko
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PKE, ale réwniez caly rynek wytwdrcow energii elektrycznej, gdyz grozi mu
sytuacja monopolistyczna.

8. Uzupetniony model Maynarda Smitha i Pricea

Model oparty jedynie o dwie strategie mozna uzupelnié o strategie bar-
dziej ,subtelne”, w ktérych zachowania determinowane sg przez obserwacje
drugiej strony (wigkszy?, lepiej upierzony?) lub sytuacje (swoje lub cudze
terytorium).

Wybbr strategii powigkszony zostaje dzigki temu o trzy dodatkowe stra-
tegie: chojraka, mSciciela oraz posiadacza.

8.1. Chojrak

Strategia chojraka polega na rozpoczgciu walki i ucieczce, je§li druga
strona odpowie walka. Grg charakteryzuje duza ilo§¢ star¢ oraz bardzo duza
liczba popiséw tchérzostwa (ucieczek). Spotkanie chojrak — golab konczy sie
zwycigstwem chojraka, spotkanie chojrak - jastrzab zwycigstwem jastrzebia,
za$ spotkanie dwoch chojrakow — zwycigstwem tego, kto ucieknie pdzniej.

Analogicznie jak w przypadku budowy poprzednich modeli, przyjmujemy,
ze zachowania osobnikow biologicznych odzwierciedlajg zachowania uczest-
nikéw konkurencyjnego rynku energii, w ktérym uczestniczag PKE i BOT.
W realiach ekonomicznych chojrak to przedsigbiorca, ktory zaktada i akcep-
tuje pewien maksymalny poziom ryzyka i kosztéw z nim zwigzanych.

Wartosci oczekiwane wyplat PKE oraz BOT zaprezentowano w tabeli 17.

BOT
Jastrzgb Golgh Chojrak
Jastrzgb | (2 034 644, 3 283 047) (4 121 654, 0) (4 121 654, 0)
PKE | Golgb (0, 6 640 245) (2 050 354, 3 305 292) (0, 6 640 245)
Chojrak (0, 6 640 245) (4 121 654, 0) (5 380 949, 5 380 949)

Tab. 17. Warto$ci oczekiwane wyplat PKE oraz BOT. Zrédlo: obliczenia wiasne.

Sposéb wyliczenia wartosci oczekiwanej, w sytuacji gdy spotka sie dwoch
chojrakéw, przedstawia si¢ nastepujaco:

5380 949 = 05 * 4 121 654
+ 0,5* 6 640 245

5 380 949 =0,5* 6 640 245
+ 05 * 4121 654

Warto$¢ oczekiwana wyplaty PKE

Wartos¢ oczekiwana wyptaty BOT
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Stosujgc bezpieczng — minimaksowg ~ strategie jastrzgbia PKE moze
sobie zagwarantowal, ze w perspektywie dtugookresowej §rednia warto$¢
oczekiwanej wyplaty bedzie nie mniejsza niz 2.034.644 punktéw dostoso-
wawczych. Strategia golegbia — dla obu graczy - okazuje si¢ korzystna tylko
w sytuacji, gdy mamy pewno§¢, ze przeciwnik réwniez gra tylko na postrach.
W pozostatych przypadkach nie przyniesie ona graczom zadnych korzysci
- jako strategia zdominowana (zaréwno przez strategi¢ chojraka, jak i ja-
strzgbia) nie powinna by¢ stosowana. W przypadku BOT-u jedynym racjo-
nalnym rozwigzaniem, wérdd strategii czystych jest stosowanie dominujace;j
strategii jastrzgbia (strategia chojraka dominuje strategi¢ golebi, ktéra
z kolei zdominowana jest przez strategi¢ jastrz¢bia). W sytuacji gdy PKE
wie, ze BOT bedzie gral swoja jedyna racjonalna strategia jastrze¢bia, naj-
lepsza mozliwa odpowiedzia PKE jest rOwniez strategia jastrzgbia. W sytu-
acji gdy PKE nie wie, jak zachowa si¢ BOT oraz akceptuje wigkszy poziom
ryzyka niz w przypadku jastrzebia, PKE powinien rozwazy¢ mozliwos¢ sto-
sowania strategii chojraka, ktéra dopuszcza osiggnigcie przeszio dwukrotnie
wiekszej warto$¢ oczekiwanej wyplaty niz jastrzab (premia za ryzyko).

Poprzez wykreslenie zdominowanej i nieaktywne;j strategii golebia otrzy-
mujemy macierz wyplat 2x2. Analizujac otrzymane wyplaty PKE zauwazamy,
ze wéréd jego strategii nie ma strategii dominujacej, a macierz nie zawiera
punktu siodtowego. W sytuacji gdy BOT bedzie znal mozliwe do osiagnie-
cia wyplaty PKE, to stosujac strategi¢ mieszana 38% jastrzgbia oraz w 62%
chojraka moze skutecznie ograniczy¢ maksymalng wyptate PKE do 3.323.776
punktéw dostosowawczych (2.034.644 * 38% + 4.121.654 * 62% = 0*
38%+5380949 * 62%). Poniewaz strategia jastrz¢gbia BOT-u dominuje stra-
tegi¢ chojraka, wyliczenie strategii mieszanej PKE bedacej rdwnoczes$nie
SSE nie jest mozliwe.

8.2. MSciciel

Strategia mSciciela jest lustrem strategii chojraka — rozpoczyna od golg-
bia, ale w przypadku ataku zaciekle si¢ broni, zawsze wigc wygrywa z choj-
rakiem. MSciciel jest wigc golebiem dla golebi i jastrzebiem dla jastrzebi.

W realiach zachowaf rynkowych strategia méciciela oznacza, iz z poczatku
przedsigbiorstwo ogranicza si¢ jedynie do dziatafi niskonaktadowych (podob-
nie jak w przypadku golgbia), jednak gdy przeciwnik zachowuje si¢ agre-
sywnie, to broni si¢ nie szczg¢dzac Srodkéw. Aby konkurowaé z mécicielem
lepiej niz pozostali msciciele nalezy umiejetnie odbiera¢ mu dobra bedace
przedmiotem konfliktu, nie tracac przy tym czasu ani nie narazajac si¢ na
zranienie. Poniewaz mSciciel nie ucieka z pola bitwy, a atakowany broni
si¢ do upadlego, nie jest to rzeczg latwa.

Wartosci oczekiwane wyplat modelu wzbogaconego o strategie msciciela
przedstawia tabela 18.
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BOT
Jastrzgb Golgb Chojrak Msciciel
Jastrzgb  |(2034 64,3283 047)| (4121 654, 0) (4 121 654, 0) (2 034 644, 0)
Golgh (0, 6 640 245) (2 050 354, 3 305 292) (0, 6 640 245) (0, 3 305 292)
PE Chojrak (0, 6 640 245) (4 121 654, 0) (5 380 949, 5 380 949) 0, 3305 292)
Msciciel (0, 6 640 245) (2 050 354, 0) (4121 654,00  |(2 050 354, 3 305 292)

Tab. 18. Wartosci oczekiwane wypfat modelu wzbogaconego o strategie méciciela. Zrédfo:
obliczenia wtasne.

Po wzbogaceniu modelu o strategic msciciela okazuje sig, ze sytuacja
graczy nie ulegnie zmianie. Dla PKE jastrzab nadal pozostanie najbezpiecz-
niejszqg strategia minimaksowa, golab nadal jest zdominowany, a ryzykowny
i tchorzliwy chojrak zacheca do ryzyka najwieksza wyplata. Racjonalnie
postepujacy BOT wybiera dominujgcego jastrzgbia, a PKE odpowiada naj-
lepsza mozliwg strategia — jastrzgbia. Sytuacja PKE nadal pozostaje niesta-
bilna ewolucyjnie (dla BOT-u jest stabilna).

8.3. Posiadacz

Posiadacz jest jastrzgbiem na wlasnym terytorium i gol¢gbiem na cudzym.
W modelu przyjmuje si¢ zalozenie, Zze gracze zawsze spotykajq si¢ na tery-
torium jednego z nich, wigc wyplata gracza stanowi $rednig arytmetyczng
z wyplat jastrzebia i golebia.

Z punktu widzenia PKE oraz BOT strategia ta oznacza agresywna poli-
tyke konsolidacyjng w stosunku do przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w bli-
skim sasiedztwie geograficznym od centrali spétki lub — co wydaje si¢ bar-
dziej racjonalne — tworzacych cigg technologiczny (np. kopalnie i spdtki
dystrybucji). Odpowiadajace takiej sytuacji dane dotyczace wyplat przed-
stawione sg w tabeli 19.

W pordwnaniu z strategia chojraka, zauwazamy Ze strategia posiadacza
moze zapewni¢ rownie wysoka wygrana, gwarantujac przy tym, ze ewentu-
alna porazka przyniesie nie mniej niz 1 017 322 punktéw dostosowawczych.
Strategia posiadacza PKE dominuje strategi¢ golgbia, natomiast strategia
jastrzebia dominuje strategie chojraka i méciciela. Po wprowadzeniu stra-
tegii posiadacza, strategia jastrzgbia wirdd strategii BOT przestaje by¢ stra-
tegia dominujaca wszystkie pozostate — aktywnymi strategiami BOT powinny
by¢ strategie jastrzebia i posiadacza. Efektem wprowadzenia strategii posia-
dacza jest zredukowanie gry do postaci przedstawionej w tabeli 20.

Bezpieczng strategia minimaksow:; jest dla PKE strategia jastrzgbia.
Gwarantuje ona osiagnigcic wygranej na poziomie nie mniejszym niz
2034 644. Najlepsza odpowiedziag BOT-u na bezpieczna strategi¢ PKE jest
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strategia jastrz¢bia. Rozwigzanie to nie jest jednak paretooptymalne — w sy-
tuacji gdyby gracze zmoéwili si¢, obaj mogliby osiagnaé wigcej stosujac ryzy-
kowng strategie posiadacza. BOT stosujac jednak strategie mieszana: w 69%
grajac jastrzebia oraz w 31% strategi¢ posiadacza, moze ograniczy¢ §rednig
wyplatg¢ PKE do 2.354.385 punktéw dostosowawczych (69%*2 034 644
+31%*3 078 149 = 69%*1 017 322 + 31%™*5 380 949). Jezeli PKE grat
bedzie w 20% jastrzgbia, a w pozostalych przypadkach stosowal strategie
posiadacza, to warto$¢ oczekiwana wyptaty BOT-u wyniesie 4 620 112 punk-
tow dostosowawczych. Rozwigzanie takie jest réwnoczes$nie SSE i gwaran-

tuje utrzymanie si¢ konkurencyjnego rynku energii.

BOT
PKE Jastrzgb Golgb Chojrak Msciciel Posiadacz
Jastrzgb (3220;34 OT%’ (4121 654,0) | (4121654 0) | (2034644, 0) (13 ;718 5124;)’
Golgb (0, 6 640 245) (32 300550 239524) (0,6640245) | (0,330529) (ig(fz‘s%g’
Chojrak 0,6640245) | (4121 654, 0) (55 338%0 994499)’ (0, 3 305 262) (3230;) f2227)
Msciciel 0,6640245) | (2050354,0) | (4121 654, 0) (323%550 2252‘;’ (31 302%5 112727)

Tab. 19. Wartosci oczekiwane wyplat modelu wzbogaconego o strategie posiadacza. Zrédio:
obliczenia wtasne.

BOT
PKE Jastrzgh Posiadacz
Jastrzgb (2 034 644, 3 283 047) (3 078 149,1 641 524)
Posiadacz (1 017 322, 4 961 646) (5 380 949, 5 380 949)

Tab. 20. Wartosci oczekiwane wyplat dia strategii jastrzebia i posiadacza. Zrédio: obliczenia
wiasne.

Réwniez analogiczna, rozbudowana o kolejne strategie analiza dla sektora
po konsolidacji wykazala, ze konsolidacja nie ma istotnego wplynie ona na
stabilno$¢ oraz optymalne decyzje graczy. Zredukowany do podgry wymiaru
2x2 model sytuacji rynkowej po konsolidacji przedstawia tabela 21.

Rynek bedzie stabilny ewolucyjnie, gdy po konsolidacji BOT bedzie stosowat
w 73% strategi¢ jastrzgbia oraz w 27% strategie¢ posiadacza, a PKE w 82%
strategic jastrzgbia oraz w 18% strategie posiadacza. Tylko takie rozwiazania
daje pewno$¢ na utrzymanie si¢ obu firm na rynku oraz zapewnia stabilng sytu-
acje. Trudno jednak zatozy¢, ze obaj gracze beds chcieli stosowaé strategie mie-
szane. To zalezy od zachowan regulacyjnych. Ale to juz zupelnie inna historia.
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BOT
PKE Jastrzgb Posiadacz
Jastrzqb (2 144 506, 3 917 400) (3 242 777, 1 958 700)
Posiadacz (1 072 253, 5 919 767) (6 131 591, 6131 591)

Tab. 21. Wartosci oczekiwane wyplat dla strategii jastrzgbia i posiadacza (sytuacja po
konsolidacji). Zrédto: obliczenia wiasne.
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Przypisy

1 Zagadnienie to wykracza poza zakres niniejszego artykulu, ale nie ma watpliwosci, ze
jednym z kluczowych zadan regulacji rynku energetycznego powinno byé¢ utrzymanie
zdolnosci kluczowych podmiotéw do efektywnego dziatania, a réwnoczesnie wzgled-
nej rébwnowagi pomiedzy nimi.

2 Obwieszczeni Ministra gospodarki i Pracy z dnia 1 lipca 2005 r. w sprawie polityki
energetycznej pafistwa do roku 2025 r. (M.P. z dnia 22 lipca 2005 r.).

3 Na podstawie sprawozdania zarzadu z dzialalnosci spotki za rok obrotowy 2005.
4 Na podstawie sprawozdania zarzadu z dziatalnosci spotki za rok obrotowy 2004.

5 Na podstawie wprowadzenia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego PKE za
rok 2004.
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