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... toznaczy w 2007 roku (mam nadziejg, ze obecnie nie jest to jednak kolejna,Odyseja Kosmiczna”) PKN Or
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wycofat sig (tzn. formalnie — nie byto zgody Rady Nadzorczej) z transakdji zakupu od francuskiego koncermu Toi
233 stacji benzynowych (200 w Niemczech i 33 w Czechach) oraz 50 proc. akdji i udziatéw w mocach przerobowy
rafinerii Leuna koto Lipska za kwotg ok. 1,1 mld USD (cena barytki ropy notowata wtedy swéj szczyt 22,8 USD/
rosnac od 12,21 USD/b), gtéwnie ze wzgledu na protesty postow AWS i Komisji Skarbu Sejmu RP, kt6rzy stwierdzi
ze istotniejsze jest inwestowanie tej strategicznej spétki na rynku polskim’. | trzeha byto czeka¢ do lutego
2018 roku, aby,,PKN Orlen i Skarb Paristwa podpisaty list intencyjny w sprawie przejecia przez PKN Orlen kontrol
kapitatowej nad Grupg Lotos w drodze nabycia bezposrednio lub pogrednio minimum 53 proc. akgji Lotosu”
Dzisiaj to niektorzy, politycy z Pomorza i Gdariska” oraz zwiazkowcy z Lotosu nie popierajq tej transakgji, ktdrej
,Celem jest stworzenie silnego, zintegrowanego koncernu’”

ANDRZEJ SIKORA

Prezes Instytutu Studiéw Energetycznych

rezes PKN Orlen Daniel Obajtek
P przypomniat, ze koncepcja
polgczenia PKN Orlen i Grupy
Lotos jest obecna w sferze gospodar-
czej od kilkunastu lat. | nie mijal sie
z prawdg, bo PKN Orlen juz w 2002 .
wyrazal zainteresowanie nabyciem
akgcji dwezesnej Rafinerii Gdarisk
(RG) - zawigzal wtedy konsorcjum
z Rotch Energy Ltd., a po odrzuceniu
tej oferty, PKN Orlen rozwazat
mozliwos¢ fuzji z RG. Nikt jeszcze
wtedy nie marzyt o Grupie Lotos.
Wezeéniej, w 2000, plocki koncern
przegrat z wegierskim koncernem
paliwowym MOL rywalizacje o zakup
36,2 proc. akgji stowackiego Slovnaftu.
Poszto o bagatela 30 min USD.
W miedzyczasie PKN Orlen byt
wymieniany jako jeden z potencjal-
nych oferentéw zainteresowanych
nabyciem od 15 do 30 proc. akdji
greckiej firmy rafineryjnej Hellenic
Petroleum. Ale nic z tego nie wyszlo.
PKN Orlen odpadt tez z przetargu
na zakup 25 proc,, plus jedna ak¢ja,
chorwackiego przedsigbiorstwa
rafineryjno-gazowego INA. Powodem
byt brak dostepu do 216z ropy
naftowej, w wyniku czego PKN
Orlen nie wszedt na krétka liste
oferentéw, na ktérej znalazly sie
austriacki OMV, wegierski MOL,
rosyjskie tukoil i Rosneft oraz wioski
Edison Gas. | jest to historia na
kolejng opowiesc o indolengji.

Wréémy na krajowe podworko.

W 2003 r. 6wczesny Minister Skarbu
Paristwa (MSP) nie wykluczat
potaczenia PKN Orlen i RG,,w celu
utworzenia srodkowoeuropejskiego
koncernu paliwowego”tym bardziej,
ze zainteresowanie zglaszaly tez
rosyjski tukoil i wegierski MOL

(byly dwie wigzace oferty na zakup
75 proc. akcji w 6wczesnej Rafinerii
Gdarisk). Nie bylo wérod nich
Orlenu, gdyz wykluczat to rzagdowy
program prywatyzacji krajowego
sektora paliwowo-naftowego.

A Rotch Energy otrzymal warun-
kowgq zgode na zakup akdji RG,
zapowiadajac m.in., ze chce w ciggu
trzech nastepnych lat zaangazowaé
w zakup [ inwestycje w tej spélce ok.
1 mld USD. Transakcja ta nie zostala
sfinalizowana, gdyz Rotch Energy
samodzielnie nie uzyskal finanso-
wania i... zawigzat konsorcjum

z rosyjskim tukoil.

We wrzesniu 2002 r. rzad zmienit
strategie prywatyzacji sektora
paliwowego, umozliwiajac w ten
sposéb polaczenie RG z PKN Orlen.
Minister SP Wiestaw Kaczmarek
mdwil:,nowy program jest na tyle
elastyczny, ze pozwoli na polgczenie
Rafinerii Gdariskiej i PKN Orlen,
jezeli bedzie to odpowiednie”.
Cokolwiek miatoby to znaczy¢.

No i w listopadzie 2002 r. PKN Orlen
rozpoczat proces due diligence?

1. hitgsfvavrvewprost plftygodnic/9383/Nafta-i-viodza html — dasten na dzieii 02.03. 2018 . . ;
2. Duedigence (zang. natedyia storannos¢) —proces majgey na celu szceegiloveg oceng oktua'ng] sytuac preedsiebiorstvia oroz okreSenie strieqeegoi potengialnego fyZyka avigzonzgo 2 plongwang tronsakeg kapitatoveg — prayp. red.
3. Infarmadp upublican bty catonek zaraqdu PN Orlen Jocek Sirzeleckd v svioim licie do portolu VNP (miesigcanik Nowy Preemyst) cpublitawanym na stronach vinp.pl— dzs materiof niedostepny — elektroniczna kopia w posiodaniu gutors.

Rafinerii Gdanisk. Bylo to mozliwe
po tym, jak dwa tygodnie wczesniej
Mafta Polska warunkowo zgodzita
si¢ na zawiazanie konsorcjum przez
PKN Orlen i Rotch Energy wykluczajac
niejako Rosjan. A PKN Orlen - jako
spotka potaczona z Petrochemii
Ptock i CPN w swaim statucie nie
miata wpisanegoobszaru upstream
- gdyz byt on niejako zarezerwowany
dla PGNIG na ladzie i dla Petrobaltic
w obszarze tzw. offshore.

Pod koniec 2002 r. prezes PKN
Orlen Zbigniew Wrébel aceniat, ze
Jransakeja kupna akgji Rafinerii
Gdansk przez konsorcjum z udzialem
Rotch Energy pozwolitaby na
utworzenie silnego podmiotu
branzy paliwowo-energetycznej
i petrochemicznej, kidrego celem
bytaby nastepnie konsolidacja
sektora w Europie Srodkowej”
Naklady inwestycyjne mialy tam
wynies¢ do 1,5 mld zt rocznie
w okresie 6-7 lat.

Ostatecznie, w lipcu 2003 r.,, Mini-
sterstwo Skarbu Panistwa odrzucito
oferte PKN Orlen i Rotch Energy,
gdyz,hie gwarantowala ona zakla-
danych celéw prywatyzacyjnych,
przede wszystkim w obszarze
strategii rozwoju” Rafinerii Gdansk.
Jednoczesnie nie wykluczono
polaczenia w przysziosci plockiego
koncernu i gdarskiej spéki. A RG
przeksztalcila sie w Grupe Lotos

dzigki zabiegom Nafty Polskiej,
o ktérej dzi$ juz nikt nie chee
pamigtac. PKN Orlen negocjowal
zakup czeskiego Unipetrolu

i finalizowat transakcje zakupu
prawie 500 stacji benzynowych
w Niemczech.

W sierpniu 2004 r. najkrocej urze
dujacy w historii prezes PKN Orlen
Jacek Walczykowski zdazyt poinfor
mowag, ze ptocki koncern moze by
zainteresowany zakupem pakietu
30-35 proc. akgji Grupy Lotos po je
upublicznieniul Méwil, ze ,wsp6t-
dziatanie i rozwijanie wspélpracy
PKN Orlen z Grupg Lotos bytoby
korzystne dla obu tych podmiotév
aw przysztosci efektem mogtoby
by¢ ich ewentualne polgczenie”,

Pdzniej, w pazdzierniku 2004 r.,
kolejny nowy szef PKN Orlen Igor
Chalupec opowiedzial sie za
wigczeniem Grupy Lotos do grupy
kapitalowej plockiego koncernu.
»Moim zdaniem docelowo Grupa
Lotos moze mie¢ ktopot z samodzie
nym funkcjonowaniem na rynku.
Wtedy na pewno bytoby lepiej,
zeby byla czeécig grupy Orlenu niz
jakiejkolwiek innej”~ mowit. Celow
w tym materiale pomijam watek
aliansu strategicznego zaoferowa-
nego PKN Orlen przez ConocoPhilli}
w 2005 3, :

W lipcu 2010 r. minister Skarbu
Paristwa Aleksander Grad informows

luty-marzec 2018 | Stacja Benzynowa ‘
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ze resort podejmie prébe pelnej
prywatyzacji Grupy Lotos. Zaznaczyt
jednoczesnie, ze stanie sie to dopiero
po tym, jak wplyna oferty., Wydaje sie,
ze spolka Lotos moglaby poszukaé
inwestora strategicznego, branzo-
wego, ktéry zadbalby o jej rozwdéj

i pozwolilby na wieksza ekspansje
na rynki zewnetrzne” - mowit Grad.
MSP prowadzito wéwczas uzgodnie-
nia z resortem gospodarki na temat
zmiany strategii dla sektora paliwo-
wego i naftowego, w ktérej zapisano,
7e Skarb Panstwa powinien mie¢

w tego typu spotce powyzej 50 proc.
udziatow.

PKN Orlen pytany, po wypowiedzi
ministra Grada, czy spélka bylaby
zainteresowana udzialem w prywa-
tyzacji Grupy Lotos i czy rozwaza
mozliwos¢ udzialu w tej prywatyzacji
wspolnie z partnerem branzowym,

odpowiadal:,W Polsce obowiazuje
strategia rzagdowa dla sektora
paliwowego, ktéra mowi wyraznie
o koniecznoici utrzymania dwach
osrodkéw produkgji rafineryjnej”.
W listopadzie 2010 . prezes PKN
Orlen Jacek Krawiec podkreslal, ze
Jpriorytetem plockiego koncernu
jest przysztosc rafinerii Orlen Lietuva,
a nie inwestycja w akcje Grupy Lotos”.
Jeszcze w 2008 r. Krawiec méwil, ze
jest.duzym zwolennikiem konsoli-
dacji podmiotéw rynku krajowego
w szeroko rozumianej branzy
energetycznej’, wymieniajac przy
tym spolki sektora paliwowego,
jak PKN Orlen i Lotos, ale réwniez
sektora gazoweqo, czyli PGNIG,
oraz sektora energii elektrycznej,
czyli PGE, Tauron czy Energe.
Mszelkie-alianse w tym gronie

sg przedmiotem naszych analiz

Prezes Andrzej Sikora i redaktor Edwin Kaniuk

)2 - Stacja Benzynowa | luty

i bedziemy rekomendowali wiasci-
cielom takie, kt6re przyniosa jak
najwigkszy wzrost wartosci”. Czyzby
teraz wiasnie politycy skorzystali
zrekomendacji Jacka Krawca, blis-
kiego przyjaciela Donalda Tuska (cho¢
ponocich drogi rozeszly sie...)?

W 2006 r. PKN Orlen byt strong
jednej z najdrozszych transakgji
w historii przemystu rafineryjnego
(kwota 2,8 mld USD + zobowigzania
inwestycyjne od 0,7 do 1 mld USD)
i kupit 53,7 proc. akgji litewskiej
spotki Mazeikiu Nafta zarzadzajacej
rafinerig w Mozejkach, a nastepnie na
mocy umowy z rzgdem Litwy nabyt
kolejne 30,66 proc. Po sfinalizowaniu
umowy kupna pozostalych 10 proc.
udzialéw i przeprowadzonym wyku-
pie od drobnych inwestordw, plocki
koncern ma obecnie 100 proc. akgji
litewskiej rafinerii, ktéra w 2009 1,

zmienita nazwe na Orlen Lietuva
(MN). Ptocki koncern w swoich
publikacjach zaréwno rafinerii

w Gdanisku, jak | w Mozejkach nie
zalicza do tzw.,super-site’; nadajac
im status,gold” (wg klasyfikacji
Wood Mackenzie). Z biznesowego
punktu widzenia ww. rafinerie
kanibalizuja sobie rynki (s3 za bliskc
siebie umiejscowione - podobnie
zresztg jak Schwechat OMV i Bra-
tystawa MOL czy wspomniana
wezesdniej Leuna z Litvinowem,
cho¢ tu poréwnanie jest duzo mnie,
adekwatne...), abie sg ukierunko-
wane jako ,eksportowe” cho¢ MN
jest jedyna na $wiecie rafineria
srodladowq umiejscowiong tak
blisko portu, a jednak bez dostepu
do morza i rbwnoczesnie bez
dostgpu do dostaw rurociagowych
ropy naftowej z Rosji.




Kilka ostatnich lat to kompletny
zastdj inwestycyjny w polskim
flagowym koncernie - préb
zaistnienia w obszarze poszukiwan
i wydobycia nie mozna zaliczyé¢ do
udanych, nie mowiac o reszcie
dzialan, jak ostatni wykup akgji
czeskiego Unipetroly, ktéry uwazam
jako bezprzedmiotowy, bezcelowy.
W tym kontekscie Lotos wraz ze
spolka Petrobaltic i jej know-how
z poszukiwaniem i wydobyciem
weglowodoréw — przede wszystkim
na morzu - wnidstby cenne
dosdwiadczenie. Ale tu, w kontekscie
ewentualnych planéw rozwoju
segmentu upstream, znaczaca
ciekawostkg Jest wlasnie przyjeta
przez rzad RP w koricu 2017 1.
.Polityka Rzadu RP dla infrastruktury
logistycznej w sektorze naftowym™,
Stanowi ona:,Majac na wzgledzie
koniecznos¢ objecia pelnej kontroli
nad aktywami kluczowymi dla
bezpieczenstwa paliwowego przez
spotki ze 100 proc. udzialem Skarbu
anstwa, sprawnej realizacji inwe-
stycji istotnych dla bezpieczenstwa
Jostaw i magazynowania zapaséw
nterwencyjnych oraz optymalizacji
zarzadzania istniejacymi aktywami
ogistycznymi ropy naftowej i paliw,
Yada Ministrow przyjeta program
Jziatart wobec organéw administracji
sublicznej oraz spolek, ktérych
ikcje w calosci lub w czedci naleza
1o Skarbu Panstwa. W spétkach,
<térych akeje w czesci naleza do
skarbu Panistwa, dazyc sie bedzie do
‘ealizacji programu dziatan przez
vykonywanie praw ze swoich akcji”
Yolityka zaklada, ze:

b PKN Orlen i Grupa Lotos skoncen-
trujg sie na swojej dzialalnosci
podstawowej, tj. produkcji oraz
obrocie paliwami;

b podmiotem wiodacym, jeéli chodzi
o transport rurociggowy oraz
magazynowanie ropy i paliw
bedzie PERN; -

» padmiotem odpowiedzialnym
za skoordynowanie dzialan
dotyczacych gospodarki
solankowej, poprzez zakup
akcji Inowroctawskie Kopalnie
Soli,Solino” oraz udziatow

Kopalnia Soli Lubien, bedzie

OGP Gaz-System.

Takie zapisy oznaczajg na przyklad
brak mozliwosci uczestniczenia ww.
podmiotéw w dziatalnosci upstream.
Czy to ukryta jeszcze miedzy
wierszami zapowiedz konsolidacji
wszystkich aktywoéw wydobywczych
pod auspicjami PGNiG?

Dzis méwimy o wykupie akgji
Lotosu przez PKN Orlen od Skarbu
Panistwa, tzn., Ze gotéwka (takze
pewnie kapitat diuzny) bedaca dzis
w bilansie koncernu z Plocka zamieni
sie na akcje notowane na GPW -
jednak aktywo mniej plynne. Gdyby
doszto w drugiej fazie do fuzji Lotosu
z Orlenem powstatby podmiot,
ktérego wartos¢ gietdowa przekro-
czytaby 10-13 mld USD. Czy to
duzo? Dla poréwnania: warto$¢
rynkowa amerykanskiego Exxon
Mobile to ponad 360 mid USD,
angielsko-holenderskiego Shell -
280 mld USD, a francuskiego Total -
ok. 150 mld USD. | nie sg to najwigksi
na swiecie, bo to dzi$ koncerny
chinskie. No i poczekajmy na
gieldowy debiut Saudi Aramco. Wigc
trzeba tonowac glosy o gigancie
paliwowym (nawet norweski Statoil
jest kilkukrotnie wiekszy od tak
polaczonych spétek, a koncentruje
sie w bardziej dochodowym
segmencie, jakim jest upstream
inie aspiruje'do grona inwestorow
elektrowni jadrowych...) i z nalezng
pokorg budowac swoja pozycje.
Moze, majac na uwadze polityczne
alianse z pragmatycznym Orbanem,
mariaz (specjalnie uzywam tego
stowa) z MOL? Bo na OMV, jak
pisza niektére media, nie widze
najmniejszych szans.

Po informacji o podpisaniu listu
intencyjnego akcje PKN Orlen i Lotos
zyskuja okolo 6 proc. Rynek zdys-
kontowat szybko te informacje. Ale
wiele instytucji bedzie musiato sie
pochyli¢ nad dalszg monopolizacjy
rynku hurtowego (pewnie ok.

80 proc. rynku krajoweqo), rynku
detalicznego (Orlen od lat jest na
krawedzi 40 proc. i jak ognia unikat
przekroczenia tego krajowego
wskaznika aspirujac i rosnac na

rynkach osciennych). UOKIK paro-

krotnie w czasie opisywanej historii

wypowiadat sie oficjalnie o zamiarze
faczenia w dosé ,ostroznych” stowach.

Teraz widze co najmniej 200-400 'stacji

w Polsce na wymuszong warunkami

zgody UOKIK / DG COMP? sprzedaz,

ktére formalnie jeszcze o zamierzo-
nej transakcji nic nie wiedzg (pisze
ten tekst 2 marca). Podpisujac list
intencyjny PKN Orlen i Skarb Paristwa
zobowiazaly sie do podjecia

w dobrej wierze rozméw, ktérych

celem bedzie przeprowadzenie

transakdji. | z informacji rynkowych
wynika, Ze nikt nie pytal w tej
sprawie nie tylko zwigzkowcow, ale

i finansistéw, szczegdlnie premiera

Mateusza Morawieckiego, kt6ry

zajety innymi obowigzkami wydawat

sie byc¢ zaskoczony szybkoicig
dziatan ministra Tchérzewskiego

i prezesa Obajtka. Nota bene mam

nadzieje, ze zarzad PKN Orlen

uzyskal wszystkie wymagane zgody
korporacyjne i przeprowadzit
wymagane sztuka zarzadzania
analizy... Mam nadzieje, bo we
wstepnym komunikacie pojawia sie
kwota ok. 600 min zt rocznych
oszczednodci. Czy taki ma byc efekt
synergii? To wydaje sie by¢ zbyt
mala wartos¢ dla tej skali transakgji.
W podsumowaniu zdania, ktdre
powtarzam od lat i ktére staly sie
mojg mantrg. Marzy mi sie ponad-
partyjna polityka gospodarcza,

7 ktorej wynika jasna, diugofalowa

polityka energetyczna — bez

koniunkturalizméw i matostkowosci.

Nie na czas,do wyboréw’, ale na cate

lata. Tylko, ze pojawiajg sie pytania

bez odpowiedzi, a bez ktdrych
trudno pisa¢ polityke energetyczna:

A) Brak modelu, narzedzia, w oparciu
o ktére mozna symulowad i liczy¢
rézne scenariusze, warianty
i w miare szybko przewidywaé
zmiany.

B) Prognozy, w oparciu o ktére
powstawataby nowa, stara, jaka-
kolwiek () Polityka Energetyczna
Polski do 2040/2050.

C) Brak miejsca, obszaru, odpowie-
dzialnej instytucji za diugotermi-
nowe prognozy i badania

Hittps#fecsrve premier qovplfmobilehwydarzenio/decyzie-rzodufchvaa-ve-sprowie-prayjecia-polityti-rzodu-1p-dia-infiastrukivry himl — dostep na dzied 020320181,
- Ine Divectorate-Genzral for Competition (DG (OMP) — pol. Dyrekda Genralna ds. Konkurendf, organ Komisi Eurapeistie], kidry odpowiada za bezpadrednie egzekvinwanie pracpisiy pravio konku rengiw UE
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scenariuszowe polskiej

gospodarki.

A w skali PKN Orlen? Jacek
Walczykowski to 18 dni, Jacek
Krawiec ponad 7 lat - $redni czas
urzedowania prezesa to mniej niz
dwa lata, blizej p6itora roku.
® Andrzej Modrzejewski - od

16 kwietnia 1999 do 8 lutego

2002 (do 6 wrzesnia 1999 jako

Prezes Zarzadu Petrochemii Plock)
@ Zbigniew Wrébel - od 8 lutego

2002 do 28 lipca 2004
® Jacek Walczykowski — od 28 lipca

do 16 sierpnia 2004
@ p.o. prezesa Janusz Wisniewski -

od 16 sierpnia 2004 do 21 wize-

$nia 2004
@ Igor Chalupec - od 21 wrzeénia

2004 do 18 stycznia 2007
@ Piotr Kownacki — od 18 stycznia

2007 do 28 lutego 2008
® Wojciech Heydel -- od 30 kwietnia

do 18 wrzesnia 2008
® Dariusz Jacek Krawiec - od 18

wrzesnia 2008 do 16 grudnia

2015
@ Wojciech Jasiriski — od 16 grudnia

2015 do 5 lutego 2018
© Daniel Obajtek - od 5 lutego 2018

Czy Daniel Obajtek zdgzy?

Czlowiek od zawsze dazy do
czegos wielkiego nieosiggalnego,
nieznanego. W zakoficzeniu
powinien wiec pojawi&‘ sie jakis
pozytywny sygnat, jakas informacja,
ktdra zostanie na dluzej w glowie
Czytelnika. Swojg mysl z poczatku
artykulu zaczalem od nawigzania do
«Odysei Kosmicznej 2001“ Bohaterem
filmu jest ludzkos¢, ktdra po milio-
nach lat tulaczki, przejawiajacej sie
w bezrefleksyjnym podazaniu za
postgpem technologicznym,
zdobywa sie w koiicu na przemiane.
Koricowy optymizm nie przy¢miewa
jednak donosnego glosu krytycz-
nego. A ostateczny wydzwiek filmu
jest mimo wszystko optymistyczny,
bo pod wplywem przemiany gtéw-
nego bohatera powstaje nowy byt.
Mam zatem nadzieje na $wietny
scenariusz, na taki nowy byt dla pol-
skich aktywow rafineryjnych, petro-
chemicznych i wydobywczych. B

luty-marzec 2018 | Stacja Benzynowa




