99O /NSTYTUT

=——SOBIESKIEGO Mozliwe konsekwencje przejecie Lotosu przez Orlen - czy to sie

optaca?

Komentarz zostal opracowany pod kierownictwem eksperta IS Grzegorza

Pytla

przy wspolpracy z praktykantem IS Marcinem Sobocinskim

W ostatnim czasie Komisja Europejska wydata - nagtosniona medialnie - warunkowa zgode
na przejecie Grupy LOTOS przez PKN Orlen. Zanim dojdzie do scalenia tych podmiotow,
Orlen zobowigzany jest do spetnienia dodatkowych warunkdéw, ktérych celem jest
zapewnienie konkurencyjnosci na rynku paliwowym w Polsce.

Fakt ten niesie jednak za soba konsekwencje. Wynikaja z nich réznego rodzaju ryzyka czy
wrecz zagrozenia dla polskiego rynku paliwowego i bezpieczenstwa energetycznego Polski.

Scenariusze ryzyka

1. Na samym poczatku nalezy zwrdci¢ uwage na sam wymog wywiazania sie przez Orlen ze
wszystkich dodatkowych zobowiazan ustalonych z Komisji Europejskiej, ktorego speienie
bedzie rozlicza¢ sama KE. Stosunkowo otwarty charakter tych zobowiazan, majacy
charakter “principle based regulations” zamiast “rule based regulations” oznacza, ze KE nie
bedzie ocenia¢ ich speienia literalnie, ale bedzie ocenia¢ czy sposob ich spemienia przez
Orlen osiaga cele jakie postawita KE, tzn. budowe konkurencyjnego rynku paliwowego w
Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej. Zatem zadanie to niewatpliwie nie bedzie nalezato
do najprostszych. Moze nawet okazac sie, ze mimo literalnego spemienia warunkéw - czyli
wyzbycia sie pewnych aktywdéw - koncern nie zdota ich spetni¢ w sensie celéw jakie
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postawita KE. Wéwczas do fuzji nie bedzie mogto dojs¢, ale zmiany wtasnosciowe i
infrastrukturalne dokonane w tym procesie pozostana. Niemoznos$¢ dotrzymania warunkéw
poskutkowataby koncowym ostabieniem zaréwno Orlenu, jak i Lotosu. Wynikatoby to z faktu
wypelnienia czesci obostrzen postawionych przez KE. Pamietajmy, ze gtdwnym celem
warunkow jest poprawa konkurencyjnosci na polskim rynku paliwowym, a wiec ostabienie
pozycji Orlenu i Lotosu.

2. Wazna kwestig jest réwniez wymaog “zbycia 30 proc. udziatéw w rafinerii Lotos wraz

z towarzyszacym duzym pakietem praw zarzadczych [czyli oddaniem kontroli nad zarzadzaniem
rafinerig], co da nabywcy prawo do blisko potowy produkcji rafinerii w zakresie ropy naftowej

i benzyny, a jednoczesnie zapewni dostep do istotnej infrastruktury magazynowania i infrastruktury
logistycznej™*. Ta asymetria warunkéw prawie na pewno - bo takie sg bodzce ekonomiczne dla
potencjalnego nabywcy - zostanie wykorzystana do przeprowadzenia ataku na Orlen poprzez
mechanizm cen transferowych w fancuchu wytwarzania produktéw naftowych. Nabywca ten bedzie
magt utrzymywac marze rafineryjna na poziomie co najwyzej zera przy jednoczesnym zapewnieniu
sobie dodatnich przychodéw. Przychody te pochodzityby ze sprzedazy ropy do przerobu lub z marz
handlowych i rekompensowatyby jego straty wynikajgce z niedodatniej marzy rafineryjnej. Mimo
niedodatniosci marzy dla potowy produkcji rafinerii, winowajca ponositby odpowiedzialnos¢ jedynie w
30%, zostawiajgc reszte (doktadniej: 70%) kosztow po stronie Orlenu.

3. W takiej sytuacji Orlen, ponoszacy ciagte straty oraz niemogacy przez porozumienie z KE
przejac¢ powtdrnie kontroli nad catoscig aktywow rafinerii, mégtby zdecydowac sie na zbycie
aktywow rafinerii po dowolnej cenie, w celu ograniczenia dalszych strat. Ale czy na takich
zasadach w ogdle znalaziby nabywce? Nie jest przeciez czyms$ normalnym dla zadnej firmy
bycie w pozycji subsydiowania, w nieskonczonosé, swojego konkurenta. Jednakze nawet
gdyby ta sprzedaz sie udata, to po pierwsze ugodzitaby w moce przerobowe Orlenu, a po
drugie bytaby niepowtarzalna okazja dla nowych podmiotéw do wkroczenia lub wzmocnienia
pozycji w strefie handlu paliwowego w basenie Morza Battyckiego. W gre wchodzi
wkroczenie potentata majacego wlasna produkcje ropy i najtanszy mozliwy jej sposob
dostawy do Gdanska.

4. Potentat ten posiadatby 30% udziatéw w rafinerii i 50% w jej produkcji oraz niezbedna do
dystrybucji infrastrukture i logistyke. Firmy, dla ktérych najbardziej bytoby to optacalne, to
producenci ropy naftowej w Rosji - takich kandydatow wskazuja m.in. aspekty
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geopolityczne. Wylania sie dwuetapowy plan przejecia gdanskiej rafinerii: pierwszym
etapem byloby wymuszenie na Orlenie zbycia posiadanych aktywéw rafinerii i w
konsekwencji jej przejecie. Nastepnym krokiem bytoby jej rozbudowanie i stworzenie realnej
konkurencji dla rafinerii w Ptocku i w Mozejkach, ktore nie sa tak nowoczesne jak rafineria
gdanska, i ktérych wilasciciel nie ma wtasnej produkcji ropy. Zatem w Gdansku powstataby
gigantyczna baza paliwowa, jak Rotterdam w Holandii, obstugujaca basen Morza
Battyckiego. Biorac pod uwage relacje polityczne, strategiczne oraz przewagi konkurencyjne
w tym regionie, bedzie czyms naturalnym, ze - pod auspicjami, a raczej dyrektywami KE -
powstanie w Gdansku konsorcjum niemieckich i rosyjskich firm paliwowych, bedace poza
kontrola wtadz polskich (jako oparte na zasadach traktatowych funkcjonowania Unii
Europejskiej). Rodzi to, oparte o naturalne historyczne skojarzenia, pytanie o przysztosc¢
Gdanska jako czesci Rzeczpospolitej Polskiej. By¢ moze stanie sie on bytem na wzor miasta
hanzeatyckiego lub “wolnego miasta”?

5. Plan KE jest zatem dos$¢ prosty i przejrzysty: chodzi o to, by Orlen sfinansowatl wejscie
nowego konkurenta na rynek Polski i Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze w
nieskonczonos¢ subsydiowat jego dziatalno$¢, samemu majac swoje marginesy zysku
zredukowane praktycznie do zera lub ponizej zera.

6. Szczegdtowe kontrola rynku paliwowego w Polsce, poprzedzajaca wydanie pozwolenia
przez Komisje Europejska, jest mozliwym zaczatkiem nasilonego wystepowania dalszych
dochodzen w sprawie konkurencyjnosci rynku paliwowego w Polsce i w Europie Srodkowo-
wschodniej. Dodatkowe obostrzenia, ktore de facto przyjat na siebie Orlen, moga
spowodowac zgtoszenie przez KE koniecznosci przeprowadzenia kolejnych postepowan
wyjasniajacych. W rezultacie mogtyby zosta¢ podjete decyzje o podjeciu dodatkowych
dziatan majacych na celu zwiekszenie konkurencyjnosci. Prezes Obajtek sygnalizowat juz, ze
KE przygladata (czy przyglada) sie koniecznosci wyzbycia sie przez Orlen kontroli nawet nad
dwoma rafineriami. Z historii dziatan KE i faktu, ze pelna konkurencyjnosc¢ jest
nieosiggalnym celem jest to raczej otwarcie nowego podejscia, a nie zamkniecie tematu. W
takim wypadku Orlen zostatby ostabiony podwdjnie: po pierwsze z tytulu spetnienia co
najmniej niektorych obostrzen KE, a po drugie przejmujac najmniej atrakcyjne - z punktu
widzenia konkurencyjnosci - aktywa Lotosu. A patrzac perspektywicznie, Orlen -
rozpoczeciem fuzji - uruchomit proces likwidacji swojej pozycji w Polsce i w Europie
Srodkowo-Wschodniej zaproponowany przez KE, by zapewni¢ wieksza konkurencyjnosé¢ na
tych rynkach.
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Scenariusze gry koncowej

Powyzsze rozwazania pokazuja, Ze na drodze Orlenu stoi wiele nietrywialnych wyzwan do
pokonania. Istnieje realne ryzyko - bo wynika ono z catosciowego podejscia KE do
konkurencyjnosci, jak i silty lobbingowej Niemiec i Rosji w Brukseli oraz firm konkurentow
Orlenu, w tym poteznych koncernéw zachodnich - ze zamiast budowy polskiego swiatowego
koncernu multienergetycznego, Orlen (pod dyktando KE) dokona ograniczenia swojej pozycji
na rynkach Polski i Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktérym zwiekszy sie konkurencyjnosé,
W Sposob naturalny ograniczajaca zyski firm, i poprzez to oraz brak naturalnych innych
przewag konkurencyjnych, takich jak dostep do wtasnego taniego surowca, Orlen moze mie¢
bardzo istotne problemy z osigganiem zysku.

* https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/IP_20_1346
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