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W ostatnich latach zauwazalna stata sie rosngca aktywnos$¢ PKN
Orlen w obszarze fuzji oraz przejel. Wtagczenie w swoje
struktury Grupy Lotos i zapowiadane potagczenie z PGNiG
poprzedzito przejecie Ruchu oraz Polska Press. Te dwa ostatnie
przyktady nie maja jednak zadnego zwigzku z rynkiem paliwowo-
energetycznym. Wydarzenia te warto poddac¢ ekonomicznej
analizie, zwtaszcza w okresie wiekszej niepewno$ci w przemys$le
energetycznym na catym Swiecie.

Rola fuzji 1 przejec¢ w gospodarce
rynkowej

Na poczatku scharakteryzujmy w skrocie role fuzji i przejec w
warunkach gospodarki rynkowej. Kluczowe w tym aspekcie jest
zaspokajanie potrzeb konsumentéw. Tak naprawde nie istniejg
,optymalne” granice wielkosci firmy. Na rynku nic nie jest
state, stad pojawiajgcym sie fuzjom i przejeciom towarzyszy
dzielenie i zamykanie innych przedsiebiorstw. Wahania cen
czynnikéw produkcji sg nastepstwem tych dziatan. Co istotne,
dzieki mozliwej do przeprowadzenia kalkulacji ekonomicznej,
tgczenie sie przedsiebiorstw nie jest regutg. Moze sie na
przyktad zdarzy¢, ze mimo obiecujgcych tzw. ,efektdw skali” na
przeszkodzie stang kwestie technologiczne, organizacyjne,
kulturowe, pojawienie sie nowych konkurentéw itp. Rachunek
zyskow 1 start jest koncowym wyznacznikiem podjetych dziatan.

Ponadto, jak wskazuje Murray N. Rothbard: ,Nie stwierdzilismy,
ze kartele sg zawsze bardziej efektywne od indywidualnych firm
ani ze ,wielkie” firmy sg zawsze bardziej efektywne od matych.
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Nasz wniosek jest taki, ze ekonomia moze przedstawié niewiele
waznych twierdzehA na temat optymalnej wielkosci firmy, poza
tym, ze wolny rynek stuzy konsumentom tak bardzo, jak to
mozliwe, bez wzgledu na to, czy rozwazamy wielkos¢ firmy, czy
jakikolwiek inny aspekt produkcji. Rozwigzywanie wszystkich
probleméw zwigzanych z produkcjg — takich jak wielkos$¢ firmy,
wielkos¢ branzy, lokalizacja, cena, wielkos¢ i natura produktu
itd. — to zadanie przedsiebiorcéw, a nie ekonomistow”.[1]

Na tej podstawie mozna by wysnu¢ wniosek, ze takim samym
regutom podlegajg przedsiebiorstwa panstwowe dziatajgce w
otoczeniu rynkowym. ,Duza” panstwowa spdtka przejmujgca
mniejsze podmioty nie rézni sie niczym od ,duzych”
przedsiebiorstw prywatnych. Nie jest to jednak prawda z uwagi
na fakt, ze dziatania takich podmiotdéw moga zostaé¢ mniej lub
bardziej zdominowane przez kwestie polityczne «czy
biurokratyczne.

Jak ujat to Ludwig von Mises: ,Zadne przedsiebiorstwo, bez
wzgledu na wielko$¢ i rodzaj dziatalno$ci, nie moze
przeksztatci¢ sie w organizacje biurokratyczng, o ile jego
funkcjonowanie opiera sie jedynie na dazeniu do zysku. Gdy
tylko przestanie kierowa¢ sie ta zasadg, zastepujac ja czyms,
co okresla sie jako zasade stuzebnosci, rozumiang jako zasada
Swiadczenia ustug niezaleznie od tego, czy ich cena pokrywa
koszty, czy nie, musi zastapi¢ metody zarzagdzania wtasSciwe
przedsiebiorstwu metodami biurokratycznymi”.[2]

Powyzszy cytat warto odnies¢ do dziatalnosci PKN Orlen, ktoéry
w ostatnich latach istotnie uaktywnit sie w obszarze fuzji i
przeje¢. Pomiedzy dziataniami Orlenu a dziataniami podmiotdw
rynkowych istnieje jednak kilka znaczgcych réznic.

Orlen na ,hieenergetycznych”



zakupach

Pod koniec 2020 r. Orlen poinformowat* o przejeciu 65% udziatéw
w zadtuzonej sp6tce Ruch S.A. Co ciekawe, pozostali
akcjonariusze to PZU oraz Alior Bank, czyli spétki z
dominujacym (bezposSrednim lub posSrednim) udziat*em Skarbu
Panstwa. Gtdéwne cele to rozwdj ustug kurierskich oraz
zwiekszenie aktywnosSci na rynku débr szybko zbywalnych (FMCG).

Tymczasem wedtug medialnych doniesien liczba punktéw sprzedazy
maleje. Orlen planuje ograniczanie 1liczby odlegtych i
nierentownych placdwek oraz rebranding juz istniejgcych. Takie
operacje sprawiajg jednak, ze dziatania spotki ograniczajg w
pewnym stopniu dziatalno$¢ podmiotdéw prywatnych na tych
rynkach. Ponadto rynki ustug kurierskich czy FMCG majag przed
sobg dobre perspektywy wzrostu. Dotyczy to szczegdélnie tego
pierwszego, gdzie swojg dziatalnos$¢ sprawnie rozwijaja
przedsiebiorstwa prywatne jak InPost czy Allegro. Orlen swoimi
dziataniami dgzy wiec do zwiekszania swoich udzia*déw na tym
rozwijajgcym sie rynku. Z jednej strony spétka podaza za
rynkowym trendem. Z drugiej strony, tym samym, ,wypiera” ona
kolejne podmioty prywatne.

Kolejnym zakupem, jakiego pod koniec 2020 r. dokonat* Orlen,
byto przejecie od Verlagsgruppe Passau Capital Group
wydawnictwa Polska Press. Jak jednak podaje Money.pl, serwisy
internetowe przejetych dziennikéw systematycznie +traca
uzytkownikéw. Wg szacunkéw, tylko pomiedzy grudniem 2020 r. a
kwietniem 2021 r., liczba uzytkownikdéw spadata o 14,27%.
Istnieje tez znaczgce ,ryzyko” upolitycznienia lokalnej prasy
oraz kontynowania spadkdéw jej sprzedazy. Trudno takze wierzyc,
ze nowy wtasciciel bedzie w stanie odwrécic¢ ten trend w dobie
rozwoju nowych technologii.

W warunkach gospodarki rynkowej lepiej, zeby ,ryzyko”
niepowodzenia ponosity prywatne przedsiebiorstwa, ktérych
wtasciciele odpowiadajg prywatnym majatkiem czy kapitatem.



Dobrym przyktadem jest gigant sprzedazy internetowej Amazon
oraz jego aktywnos$¢ na rynku ustug streamingowych. We wrzesniu
tego roku, na platformie Amazon Prime Video miat*a miejsce
premiera gtosno zapowiadanego serialu ,Rings of Power”. Koszt
produkcji serialu (wg Wall Street Journal) to 715 mln USD.
Reakcje widzéw sg jednak mieszane i serial nie uniknat duzej
krytyki, zwtaszcza od licznych fandéw twdrczosci Tolkiena.
Wida¢ to np. po ocenie uzytkownikdéw Metacritic: 2,4/10.
Dodatkowo na jaw wysziy manipulacje samego Amazona przy
wystawianiu ocen w jego serwisach. Bez wzgledu na to jak
ostatecznie zostanie oceniona cata produkcja (podobno sukces
serialu ma przesadzi¢ przysziym angazowaniu sie Amazona w tak
duze projekty), to ewentualne straty i tak powedrujg na konto
prywatnej spétki, a nie konsumenta.

Po co nam energetyczny moloch?

Wsrdéd politykdédw wcigz wydaje sie by¢ obecne myslenie, ze im
wiekszy podmiot, tym wieksze bezpieczenstwo - zwtaszcza
energetyczne. Stad miedzy innymi dazenie do stworzenia
jednego, wielkiego przedsiebiorstwa paliwowego, ktorym ma stad
sie wtasnie PKN Orlen. Aby ten cel mégt by¢ mozliwy, niezbedne
stato sie potgczenie kilku spdétek w jedng grupe.

Pierwszym krokiem by*o przejecie Lotosu, o czym Orlen
poinformowat w sierpniu tego roku. W oficjalnym komunikacie
spétki mozna przeczyta¢ m. in., ze: ,Bezposrednim efektem
fuzji PKN ORLEN i Grupy LOTOS bedzie zwiekszenie nak*addéw na
inwestycje, przyspieszenie w realizacji najbardziej
dochodowych projektéow, wieksza niezaleznos¢ energetyczna
Polski i stabilne dostawy paliw dla wszystkich klientéw”. W
tym miejscu mozna wiec zadacC pytanie: czy wczesSniej te cele
nie byty wystarczajgco realizowane ze wzgledu na brak tej
fuzji?

Poszukiwanie odpowiedniego balansu pomiedzy paliwami kopalnymi
a nisko lub zeroemisyjnymi zrdédtami energii wcale nie musi



odbywa¢ sie poprzez centralizacje spétek Skarbu Panstwa.
Réwnie dobrze Grupa Lotos mogta realizowal te cele tak jak
dotychczas, czyli jako odrebny podmiot. Pomimo dominujgcego
udziatu Skarbu Panstwa w akcjonariacie taki scenariusz by%
bardziej korzystny, gdyz podmiot ten miat wiekszg swobode w
swoich dzia*aniach. Mozna takze stwierdzié, ze to bardziej
Orlen potrzebuje Lotosu niz odwrotnie, zwtaszcza, ze ta druga
sp6tka czesciej wykazywata zyski niz starty. Teraz beda one
jednak podlegaty nadrzednemu podmiotowi.

Inna kwestia to zarzuty stawiane o zbyt niska wycene spétki
przez cze$¢ akcjonariuszy — sprawa trafita do Sadu Okregowego
w todzi. Do tego nalezy doda¢, ze zgode na fuzje wyrazita
Komisja Europejska. Wczes$niej nalezato jednak zminimalizowad
zagrozenie wynikajgce z mozliwosci powstania monopolu. W tym
celu, w ramach tzw. ,srodkdéw zaradczych”, polska strona
zaproponowata sprzedaz cze$ci aktywéw do.. zagranicznych spétek
panstwowych. I tak wegierski MOL przejmie ponad 400 stacji
paliw Lotosu w Polsce za okoto 610 mln USD. Z kolei Orlen ma
naby¢ od MOL czes¢ stacji tej spbéitki na Wegrzech oraz
Stowacji. Lotos Biopaliwa ma trafi¢ do wegierskiej Rossi
Biofuel (udziaty w spdétce ma MOL), a czes¢ logistyczng Lotosu
ma naby¢ Unimot.

Sprzedaz cze$ci udziatdéw Wegrom oraz obecno$¢ polskiego
koncernu w tym kraju oraz na Stowacji trudno uznac za
realizacje gtdéwnego celu, jakim jest <zapewnienie
bezpieczenstwa energetycznego Polsce. Jest to kontrowersyjne
rowniez z uwagi na fakt, ze MOL wcigz nabywa rope z Rosji. Z
jednej strony polski rzgd zdecydowanie deklaruje odciecie sie
od sprowadzania surowcbw z kraju agresora. Z drugiej strony
nie widzi przeszkéd w zawieraniu uméw z podmiotami, ktodre
takie dziatania wcigz przeprowadzajg. Co wiecej, saudyjski
koncern Saudi Aramco, lider pod wzgledem dziennej produkcji
barytek ropy, stanie sie wtascicielem 30% akcji Lotosu w
ramach kontraktu na przyszte dostawy ropy do Polski.
Konsekwencje przejecia Lotosu (z duzg polityka w tle) sa wiec



liczne i bardziej ztozone niz to sie wydaje. Po potaczeniu z
Lotosem, udziaty Orlenu w sprzedazy paliw na rynku krajowym
wyniosg 86% — trudno nie uzna¢ tego za przejaw ,klasycznego”
monopolu.

Jeszcze wiekszg transakcjg ma by¢ potaczenie Orlenu z PGNiG.
Wiele méwi sie o efektach synergii, ale niektorzy analitycy
zwracaja uwage na fakt, ze te spdétki funkcjonujg w rdéznych
obszarach rynku energetycznego. Problematyczne w przysztosci
mogg okazal sie takze silne zwigzki zawodowe czy dominujacy
udziat Skarbu Panstwa. Czynniki te mogg by¢ znaczacga
przeszkodg w przysztych zmianach strukturalnych spoétki,
zwtaszcza w sytuacji, kiedy zajdzie potrzeba zamykania czes$ci
dziatalnosci czy wychodzenia z danego rynku. Dobrym przyktadem
takich ,oporéw” jest istnienie panstwowych nierentownych
kopalni wegla, o ktérych pisat niedawno Mateusz Benedyk. Rynek
w takich operacjach wykazuje o wiele wiekszg elastycznos¢.

Wzrosty cen ropy napedzane konfliktem zbrojnym na Ukrainie na
pewno stojg za wyzszymi zyskami, jakimi chwali sie Orlen. Cena
jednej barytki ropy w czerwcu tego roku doszta do poziomu
okoto 122 USD i pomimo spadkdéw ponizej 90 USD w drugiej
potowie wrzes$nia wcigz utrzymuje sie na poziomie wyzszym niz w
ostatnich latach. W naturalny sposdob przektada sie na to
rosngce przychody oraz zyski koncernéw paliwowych. Wyzsze
zyski utatwiajg za$ przeprowadzanie przeje¢ na rynku
energetycznym i nie tylko. Z ekonomicznego punktu widzenia, po
czesci, transakcje te sag finansowane przez Polakéw ptacacych
wyzsze ceny paliwa na stacjach. W czasach niepewno$ci mozna
sie zastanowic¢, czy rosnagcych zyskdow nie lepiej bytoby
przeznaczy¢ na dalsza rozbudowe infrastruktury, zawieranie
nowych kontraktow na dostawy energii, poszukiwanie nowych zt6z
surowcow itp.

Nalezy takze wzig¢ pod uwage zagrozenie wynikajgce z wiekszej
»Stuzalczosci” (jak ujagt to Mises) wobec panstwa. Przyktadowo,
Orlen na swojej stronie internetowej informuje, ze w 2021 r. z
tytutu podatkéw oraz optat odprowadzit do budzetu panstwa



okoto 35,5 mld z*. Réwnie dobrze mozna by stwierdzié, ze
miliardy ztotych nie zostaty przeznaczone na zwiekszenie
produkcji, czyli dodatkowe inwestycje.

Do tego dochodzi problem kumoterstwa oraz gorszego zarzadzania
w stosunku do firm prywatnych. Jednym z przyktadéw
nieodpowiedniego (i kosztownego) zarzgdzania sg dostawy paliwa
do najnowszego bloku w Elektrowni Jaworzno. Za dostawy te
odpowiada Tauron, ktéry jednak nie wywigzuje sie z nich
nalezycie. W efekcie, do bloku miat trafié¢ wegiel
nieodpowiedniej jako$ci, co doprowadzito do awarii i
przestojow w pracy.

Podsumowanie

Z powyzszych rozwazah mozna wysnu¢ wniosek, ze zwtaszcza w
obecnych czasach, istotne jest kazde Zro6dto energii, ale jej
dostarczanie powinno by¢ realizowane przez rynek, a nie
panstwowe spdétki (politykow). Nie mozna tez polegad¢ na
ograniczonych Zrédtach energii.

Jak pisze Daniel Lacalle: ,Wszystkie technologie energetyczne
sg niezbedne, a odnawialne Zrddta energii sg wsrdéd nich
kluczowe, ale nie mogg one by¢ jedyna alternatywg, poniewaz
potrzebujg rezerw gazu ziemnego, zwtaszcza gdy technologia ta
wcigz sie rozwija. Nie zapominajmy, ze 1instalowanie
odnawialnych Zrddet energii wigze sie z ogromnymi kosztami.
(.) Prawdziwa transformacja energetyczna powinna by¢
konkurencyjna, niezawodna i tania, a obecnie jest jedynie
narzedziem do Sciggania podatkdow. Europa musi zaczgd
uwzglednial wszystkie mozliwe technologie. Potrzebne jest jej
wiecej przemystu, a mniej polityki. Wiecej konkurencji, a
mniej ideologii”.[3]

Dostep do tanszej energii nie bedzie tez mozliwy bez
dopuszczenia na rynek podmiotéw prywatnych, ktére
charakteryzujg sie lepszym zarzgdzaniem oraz nie sg obcigzone
kwestiami politycznymi — dla nich liczy sie tylko zaspokojenie



potrzeb konsumentéw.
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