POLSKIE KONSORCJUM WYDOBYWCZE

PKN Orlen: Mozejki i co dalej?

Przejecie Mozejek przez Orlen moze by¢ wstepem
do konsolidacji w regionie. Transakcja powinna sie takze
przyczyni¢ do zwiekszenia bezpieczenstwa energetycz-
nego Polski i Litwy.

W pigtek 26. maja, PKN Orlen podpisat z Jukos In-
ternational UK BV warunkowa umowe zakupu 53,7% ak-
cji AB Mazeikiu Nafta za 1.492 min USD. Réwnoczesnie
Orlen ma odkupi¢ dalsze 30,7% akcji spétki za 851,8 min
USD od litewskiego rzadu. Transakcja ta wycenia litew-
ski koncern naftowy na 2.778 min USD, 22,7% wiecej
niz wynosi jego kapitalizacja gietdowa. Podpisanie umo-
wy jest zwienczeniem 10-miesiecznych targéw, w ktérych
Orlen konkurowat o zakup Mozejek m.in. z brytyjsko-ro-
syjskim TNK-BP oraz kazachskim KazMunaiGaz. Zainte-
resowany przejeciem Mozejek byt takze rosyjski koncern
Rosneft.

Dzieki zakupowi litewskiej spotki, Grupa Orlen sta-
nie sie najwiekszym koncernem naftowym w Europie
Srodkowej pod wzgledem mocy przerobowych (31,7 min
ton rocznie wobec 23 min ton w OMV i 21 min ton w MOL),
liczby stacji paliwowych (2.732 wobec odpowiednio 2.451
i 834) i przychodoéw (17.251 min USD wobec odpowiednio
15.580 i 12.321). Pod wzgledem kapitalizacji (ok. 8,5 mld
EUR - zaktadajac 63% udziat w Unipetrolu i 84,4% w MN)
polski koncern wcigz jednak bedzie odstawat od swoich
regionalnych konkurentéow — austriackiego OMV (14,1 mid
EUR) oraz wegierskiego MOL (9,2 mid EUR):

tacznie na zakup litewskiej spotki Orlen
zamierza przeznaczy¢ ok. 2,8 mld USD. Trans-
akcja ma zosta¢ sfinansowana z posiadanych
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generowanych przez Mozejki (336,91 min USD w 2005 r.,
261,17 min USD rok wcze$éniej), gdyz znaczna czesc¢ przy-
sztych zyskéw bedzie musiata postuzy¢ do sfinansowania
planowanego na od 720 do 950 min USD w ciggu pieciu
lat programu inwestycyjnego. W rezultacie, zakup Moze-
jek doprowadzi do przynajmniej czasowego pogorszenia
sie sytuacji finansowej ptockiego koncernu. W prezenta-
cji omawiajgcej transakcje mowi sie o mozliwosci okre-
sowego wzrostu wskaznika diugu netto do EBITDA dla
grupy kapitatowej powyzej 2,5. Przy zatozeniu zaburzen
operacyjnych w trakcie konsolidacji grupy (co czeste przy
przejeciach), oraz mozliwego dalszego pogarszania sie
warunkow otoczenia rynkowego (ceny ropy, marze rafine-
ryjne, dyferencjat Brent-Ural), okres stabszego standingu
finansowego Orlenu moze trwac nieco diuzej niz zaktada
zarzad. Czy jest zatem warto podejmowac to ryzyko? Wy-
daje sie, ze Orlen nie miat wyjscia.

Jak zaznacza wiekszos¢ analitykbw komentuja-
cych przejecie litewskiego koncernu przez Orlen, trans-
akcja ta ma strategiczne znaczenie dla ptockiego kon-
cernu. Dysponujgca ok. 12 min ton mocy przerobowych li-
tewska rafineria znajduje sie zaledwie 180 km od polskiej
granicy. Przy przerobie niemal 10 min ton rocznie, na Li-
twie jest zuzywanych niecate 3 min ton paliw. Reszta trafia
na eksport — na totwe, do Estonii i do Polski. Ktorys z dys-
ponujacych wlasnymi Zzrédtami ropy konkurentéw Orlenu
(np. koncern rosyjski lub kazachski), zyskatby dzieki prze-
jeciu Mozejek doskonatg pozycje do sprzedazy swoich pa-
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zasobdéw gotéwkowych (200 min USD), istnie-
jacych linii kredytowych (800 min USD), a takze
nowych linii kredytowych oraz emisji papieréw
dtuznych (tacznie 1,8 mld USD). Wydatek ten
moze nadwyrezy¢ sytuacje finansowa polskie- 20,0 1
go koncernu.

W dniu ogtoszenia zawarcia umowy, q5q -
agencja ratingowa Fitch, ktéra przygotowuje
oceny dtugu spatki, ogtosita umieszczenie Or-

lenu na liscie obserwacyjnej. Obecny rating 10,0 7

dtugu spotki to BBB przy negatywnych per- 14,1

spektywach. Ewentualne obnizenie ratingu spo-
wodowatoby zatem, iz jej papiery dtuzne zna-
laztyby sie w kategorii ,Smieciowych”, co wpty-
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netoby na koszty obstugi dtugu i mozliwos¢ po-
zyskiwania dodatkowego kapitatu.

Orlen nie moze raczej liczy¢ na szyb-
ki zwrot inwestowanych pieniedzy z zyskoéw Rys. 1
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Poréwnanie kapitalizacji wybranych spétek w branzy paliwowo-energetycznej z Europy Srod-
kowej (Zrddto: opracowanie wiasne na pdst. danych gietdowych)
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liw na rodzimym rynku polskiego koncernu. Rywalizacja
odbywataby sie zapewne na poziomie cen, co negatywnie
wptywatoby na marze Orlenu.

Orlen juz od kilku lat prowadzi polityke obrony rynku
poprzez przejmowanie sasiednich aktywow rafineryjnych.
Podobny cel — zahamowanie naplywu tanszej ropy
na potludnie Polski — przyswiecat nabyciu przez Orlen
czeskiego koncernu Unipetrol w czerwcu 2004 r.

Z kolei w grudniu 2005 r., Orlen byt podobno zaintere-
sowany' zakupem 32,9% akcji w zlokalizowanej nieopodal
granicy z Polska ukrainskiej rafinerii Drohobycz. Rafineria
ta moze przerabia¢ 3,22 min ton ropy rocznie (wykorzysta-
nie w 2004 r. wyniosto 67,9%, w 2005H1 — ok. 50%), a jej ka-
pitalizacja gietdowa wynosi 297,4 min USD>.

Przejecie Mozejek, pozwalajgce na ,ostoniecie pot-
nocno-wschodniej flanki”, wpisuje sie w ten schemat dzia-
tan, majgcych na celu obrone pozycji ptockiego koncernu
na polskim rynku. Orlen miat do wyboru albo przebié kon-
kurentéw w licytacji (wg informacji prasowych zaofero-
wat najwyzszg cene) nawet kosztem tymczasowego po-
gorszenia swoich parametrow finansowych, albo narazic¢
sie na wyczerpujaca wojne cenowa, ktorej bez dostepu
do wtasnych zrédet wygraé raczej nie mogt.

Oproécz wspomnianej juz ukrainskiej rafinerii, ostat-
nimi aktywami w bliskim otoczeniu, ktére mogtyby zaintere-
1 rozmowy w tym zakresie w imieniu Orlenu miata prowadzi¢ zajmujaca sie doradztwem
finansowym firma Top Consulting
2 papier jest jednak mato ptynny (free float <1%), wiekszos¢ akgji jest kontrolowana
przez prywatnych inwestoréw oraz ukraifiski rzad (25%-+1)
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Bliskie otoczenie geograficzne PKN Orlen (Zrddfo: rysunek na pdst.,,PKN Orlen Strategy Update 2006-2009’;

Zakup ktérejs z nich przez Orlen wydaje
sie jednak w niedalekiej przysztosci mato
prawdopodobny.

W bliskim otoczeniu Orlenu znaj-
duje sie jednak jeszcze jedna firma dys-
ponujgca interesujagcymi aktywami ra-
fineryjnymi — Grupa Lotos. Po przejeciu
Mozejek, Orlen wzmocni zaréwno swo-
ja pozycje na potnocy kraju, gdzie sku-

piona jest dziatalnos¢ Lotosu, jak i swo-
‘?L je mozliwosci eksportowe, na kierunkach
bezposrednio konkurencyjnych w sto-
sunku do gdanskiej rafinerii. W takich wa-
runkach, zarzadowi Orlenu bedzie znacz-
nie fatwiej przekonywac polski rzad, dysponujacy zaréwno
27,5% akcji Orlenu jak i 58,8% udziatu w Grupie Lotos, iz
.bratobdjcza” rywalizacja nie ma sensu — lepiej doprowa-
dzi¢ do utworzenia ,narodowego championa”, ktéry mogt-
by rzeczywiscie zajmowac znaczaca pozycje w regionie.
Argumenty takie moga trafi¢ na podatny grunt wsréd ak-
tualnie rzadzacych politykéw, zainteresowanych wzmac-
nianiem narodowych przedsiebiorstw. Ewentualna fuzja
Orlenu i Lotosu ma sens jeszcze z jednego powodu — Lo-
tos, poprzez spotke Petrobaltic, dysponuje doswiadcze-
niem w zakresie wydobycia ropy naftowej w projektach
typu offshore, co mogtoby byé przydatne dla Orlenu, kté-
remu brakuje dziatalno$ci wydobywcze;j.

Jak dotychczas plany dotyczace dziatalnosci wydo-
bywczej Orlenu sg do$¢ mgliste. Wedtug zaktualizowanej
w styczniu br. strategii spotki na lata 2006-2009, Orlen za-
mierza stopniowo akumulowac rezerwy i nabywac¢ mniej-
szosciowe udziaty w projektach wydobywczych. W trak-
cie telekonferencji z analitykami dotyczacej wynikéw kon-
cernu za |. kwartat 2006 r., prezes spotki Igor Chalupec
stwierdzit, iz ,rozwaza kilkanascie projektéw, w tym kilka
bardzo powaznie”. Miatyby one by¢ zlokalizowane w Ka-
zachstanie, Rosji, Afryce i Iraku. Pierwsze decyzje w tym
zakresie mogtyby zosta¢ podjete na przetomie 2006 i 2007
roku. Nie wiadomo jak na te plany wptynie przejecie Moze-
jek i wynikajgce z niej naprezenie finanséw ptockiego kon-
cernu. Wspotpraca Orlenu i Lotosu w zakresie wydobycia
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3 podczas gdy LUKoil wnidst do spétki gotéwke, Naftan — aktywa rzeczowe
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ropy mogtaby jednak poméc w pozyskiwaniu ciekawych
projektéw.

Potaczone grupy Orlen (wtaczajac w to Mozejki
i Unipetrol) i Lotos, miatyby kapitalizacje zblizong do 10
mld EUR, co praktycznie odpowiadatoby gietdowej wyce-
nie wegierskiego MOL-a. Teoretycznie umozliwiatoby to fu-
zje polskiego i wegierskieg koncernu na réwnorzednych
warunkach, co rozwazane jest od dawna. Gdyby do ta-
kiej fuzji w koncu doszto, mégtby powstaé regionalny gi-
gant o wycenie bliskiej 20 mld EUR, prowadzacy operacje
w Polsce, na Wegrzech, Litwie, w Czechach, na Stowacji
i w Niemczech. Plany utworzenia regionalnego koncernu
paliwowego zostatyby w koricu zrealizowane. Bez prze-
jecia Mozejek przez Orlen i wynikajgcego z tej transak-
cji wzrostu kapitalizacji Grupy Orlen, potaczenie polskiej
i wegierskiej firmy bytoby znacznie trudniejsze.

Powotanie takiego podmiotu moze byé uzasadnia-
ne potrzebg zwiekszania bezpieczenstwa energetycz-
nego panstw regionu poprzez tworzenie przeciwwagi
po stronie odbiorcow dla rosnacej sity koncernéw rosyj-
skich, bedacych gtéwnymi dostawcami ropy dla koncer-
néw z panstw Europy Srodkowej. Koncentracja odbiorcéw
i zwigzana z tym koordynacja dziatar zakupowych zwiek-
szatyby wspétzaleznos¢ obu stron handlu, a takze unie-
mozliwiata wykorzystywanie przez Rosjan strategii dziel
i rzadZ, majacej na celu rozgrywanie odbiorcéw przeciwko
sobie, poprzez réznicowanie warunkéw dostaw surowcow.
Kolejnym podmiotem, ktéry byt swego czasu rozwazany
jako partner w regionalnej konsolidacji, jest austriacki kon-
cern OMV. Firma, w ktorej 31,5% akcji posiada austriacki
rzad, a dalszych 17,6% wehikut inwestycyjny IPIC kon-
trolowany przez rzad Zjednoczonych Emiratéw Arabskich
jak dotychczas z kapitalizacjg przekraczajacqg 14 mid EUR
znacznie odstaje od swojego polskiego i wegierskiego od-
powiednika — por. Rysunek 1.

Dodatkowo, 10. maja br. doszto do porozumienia
dotyczgcego fuzji OMV z najwiekszym producentem ener-
gii elektrycznej w Austrii — koncernem Verbund. Warto$é
potaczonego koncernu OMV Verbund AG przekroczytaby
25 mld EUR. 45% akcji nalezatoby do austriackiego rza-
du i IPIC. Jak spekulowali analitycy i media, zasadniczym
celem transakcji miato by¢ utworzenie firmy, ktérej wro-
gie przejecie przez zagraniczny podmiot, bytoby znacznie
utrudnione.

Pomimo iz z powodu sprzeciwu wtadz regionalnych
do potaczenia dotychczas nie doszto, rozmowy na ten te-
mat mogq zosta¢ wznowione po przeprowadzeniu w Au-
strii wyboréw parlamentarnych, planowanych na pazdzier-
nik/listopad tego roku. Ani samodzielnie Orlen lub MOL,
ani nawet oba te koncerny potaczone, nie mogtyby na ra-
zie odgrywac roli réwnorzednego partnera dla OMV Ver-
bund AG. Dodatkowo, zintegrowany austriacki koncern,
prowadzacy dziatalno$é zaréwno w obszarze paliwowym
jak i elektroenergetycznym, w znacznym stopniu odbiegat-
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by pod wzgledem profilu od swoich odpowiednikéw w Pol-
sce i na Wegrzech.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla transakcji przejecia
AB Mazeikiu Nafta jest kwestia dostaw surowca do litew-
skiej rafinerii. Rafineria w Mozejkach jest zaopatrywana
w rope przez odnoge rosyjskiego rurociggu ,Przyjazn’”.
Rurociag ten nalezy do kontrolowanego przez Kreml kon-
cernu Transnieft.

To wtasnie problemy z dostawami sprawity, iz ame-
rykanski koncern Williams International Co., ktéry w 1999
r. nabyt akcje litewskiej spotki, musiat je trzy lata p6zniej
sprzedaé¢ rosyjskiemu Jukosowi. Kwestia gwarancji do-
staw ropy byta jedng z najwazniejszych spraw porusza-
nych przez litewski rzad przy negocjacjach dotyczacych
sprzedazy spotki. Nalezy wnioskowag, iz skoro Orlen uzy-
skat w kohcu zgode na transakcje, musiat przedstawi¢ sil-
ne argumenty swiadczace o mozliwosci realizacji dostaw,
nawet w sytuacji niezadowolenia Rosjan ze sprzedazy li-
tewskiej spotki Polakom.

Teoretycznie, biorgc pod uwage kryteria biznesowe,
Rosjanie nie powinni odcina¢ dostaw ropy kontrahentowi,
ktory sam wykorzystuje niemal 26 min ton ropy rocznie
(zuzycie Orlenu, Unipetrolu i Mozejek; dodatkowy eksport
przez terminal w Butyndze wynosi 6,12 min ton — dane
za 2005 rok), oraz jest powigzany z podmiotami, ktore zu-
zywajq lub przesytajg dalszych 45 min ton ropy (Grupa
Lotos, PERN). Dla poréwnania, tgczny eksport rosyjskiej
ropy wyniést w 2005 roku 251,5 min ton. Konsolidujac
spotki korzystajace z rosyjskiej ropy, Orlen zwieksza za-
tem wspotzalezno$é pomiedzy sobg oraz rosyjskim kom-
pleksem paliwowym, co powinno przyczynia¢ sie do bez-
pieczenstwa dostaw. Kontrolowane przez Kreml rosyjskie
koncerny naftowe niekoniecznie muszg opiera¢ swoje de-
cyzje wylacznie na kryteriach biznesowych.

Z wypowiedzi wiceszefa Transnieftu, Sergeia Grigo-
ryeva, oraz dealeréw handlujacych rosyjskg ropg wynika,
ze prawdopodobienistwo wstrzymania dostaw do Mozejek
jest spore. Orlen miat jakoby jeszcze nie rozmawia¢ ani
z Transnieftem ani z gtéwnymi rosyjskimi producentami
ropy, na temat zaopatrzenia litewskiej rafinerii. Trzeba jed-
nak wzig¢ pod uwage, iz Orlen pozyskuje rope dla swo-
ich rafinerii gtéwnie od posrednikéw, takich jak J&S Gro-
up oraz Petraco.

Na podstawie podpisanego 29. wrzesnia 2005 r.
kontraktu, od poczatku biezgcego roku Orlen stat sie wy-
tacznym dostawca ropy REBCO dla rafinerii nalezacych
do Unipetrolu. Mozna sie spodziewaé, iz podobna umo-
wa zostanie podpisana réwniez z Mazeikiu Nafta, po za-
konczeniu transakcji przejecia spotki. Orlen bedzie za-
tem musiat kupi¢ wiecej ropy na potrzeby powiekszonej
grupy i zapewne zwrdci sie w tej sprawie do swoich do-
tychczasowych partneréw, ktérzy majg doswiadczenie za-
réwno w pozyskiwaniu rosyjskiej ropy, jak i rezerwowaniu
przepustowosci w systemie przesytowym Transnieftu. Do-
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datkowg zachetq dla traderéw moze byé mozliwos¢ zwiek-
szenia eksportu rosyjskiej ropy do Europy Zachodniej
i Stanéw Zjednoczonych, poprzez terminal w Butyndze.
Nieco paradoksalnie, biorgc pod uwage niektére opinie
0 nich, wspomniani posrednicy mogg zatem odegrac¢ bar-
dzo istotng role w zapewnieniu bezpieczenstwa dostaw
na Litwe. Trudno sobie wyobrazi¢, by Orlen nie przedys-
kutowat z nimi mozliwoéci dostarczenia ropy do Mozejek
i aby przedstawione przez niego litewskiemu rzadowi wa-
rianty zaopatrzenia nie zawieraty elementéw wspotpracy
z J&S Group i/lub Petraco albo innymi posrednikami.

Ostatnie stowo bedzie jednak nalezato do rosyjskie-
go rzadu. Kontrolowany przez Kreml Transnieft moze od-
mowic przesytania ropy na Litwe lub je powaznie utrudnia¢
wszystkim starajacym sie o to podmiotom, takze posred-
nikom. Pytanie, czy konflikt z unijnym koncernem, jakim
niewatpliwie staje sie Orlen, oraz zwigzane z tym kolejne
naruszenie wizerunku wiarygodnego dostawcy surowcow,
tym razem w przypadku ropy, jest cena, ktérg Rosjanie by-
liby gotowi zaptaci¢ za prébe sitowego zatrzymania trans-
akcji sprzedazy litewskiego koncernu, ktéra przy obecnych
uwarunkowaniach byfaby praktycznie skazana na poraz-
ke? Nie ma bowiem watpliwosci, ze Orlen mdgtby w takim
wypadku rozpetaé potezng negatywng kampanie medial-
na w Europie Zachodniej, a rownoczesnie uruchomié awa-
ryjne dostawy przez Butynge (do Mozejek mogtaby nawet
wcigz ptyngé rosyjska ropa, ale odbywatoby sie to okrez-
ng droga za posrednictwem gdanskiego Naftoportu), kto-
re przynajmniej czesciowo podtrzymatyby funkcjonowa-
nie litewskiej rafinerii (ok. 86% wykorzystania z 2005 r,;
67% nominalnych zdolnosci przerobowych). Kolejne na-
wotywania o potrzebe dywersyfikacji dostaw surowcow
energetycznych do Unii, mogtyby mie¢ negatywny wptyw
dla innych rosyjskich projektéw realizowanych w Europie,
a takze dtugoterminowych perspektyw dla sprzedazy ro-
syjskich surowcow do Unii.

O ile blokowanie dostaw ropy na Litwe moze by¢ za-
tem dla rosyjskich koncernéw naftowych niezreczne, ro-
syjski monopolista gazowy Gazprom moze znacznie fa-
twiej uzasadnia¢ podnoszenie cen swojego paliwa sprze-
dawanego na Litwe. Juz na poczatku maja br. Gazprom
zapowiedziat podwyzke ze 105 do 135 USD* za 1000 m3

4 wspomina sie réwniez o poziomie nawet 160 USD

gazu od 1 lipca 2006 r. Jest to wcigz znacznie mniej niz
ok. 250-280 USD, jakie za rosyjski gaz ptaca firmy z Euro-
py Zachodniej. Po ,utracie” Mozejek, Rosjanie bedg mieli
mniej zachet do utrzymywania nizszych cen gazu w pan-
stwach battyckich. Wyjasnianie kolejnych podwyzek przy-
wracaniem warunkéw rynkowych bytoby przy tym znacz-
nie tatwiejsze niz blokowanie dostaw ropy do litewskiej ra-
finerii. Skala i szybko$¢ dalszych podwyzek gazu moze
zaleze¢ od zainteresowania Rosjan korzystnymi warunka-
mi tranzytu ropy przez litewskie terytorium i jej eksportu
na zachodnie rynki przez terminal w Butyndze.

Omawiajac aspekty bezpieczehstwa zwigzane
z transakcjg, warto wspomnie¢ o0 zapisie w proponowa-
nej umowie spotki pomiedzy litewskim rzadem i Orlenem.
Na jego podstawie, litewski rzad ma prawo odkupi¢ od pol-
skiego koncernu akcje Mazeikiu Nafta, w przypadku gdy
ponad 50% akcji Orlenu znajdzie sie pod kontrolg pod-
miotu uznanego za zagrazajacy bezpieczenstwu narodo-
wemu Litwy. W ten sposdb doszto de facto do powigza-
nia narodowych intereséw Polski i Litwy w zakresie bez-
pieczenstwa energetycznego. W przypadku préby wro-
giego przejecia rozszerzonej Grupy Orlen, nabywca be-
dzie sie musiat liczy¢ z mozliwoscig dekompozycji grupy.
Mozna sie spodziewac, iz w przypadku kolejnej transakciji
konsolidacyjnej (np. przejecia Lotosu albo fuzji z MOL-em)
zastosowany zostanie podobny mechanizm zabezpiecza-
jacy, pozostawiajgcy w gestii politykow prawo decydowa-
nia o strukturze koncernu, bez wzgledu na udziat panstwa
w kapitale spotki.

Pomimo iz przejecie AB Mazeikiu Nafta przez Or-
len tymczasowo pogorszy standing finansowy ptockiego
koncernu, transakcja ma dla firmy strategiczne znaczenie.
Po pierwsze, pozwoli zabezpieczy¢ rodzimy rynek przed
konkurencjg. Po drugie, powinna utatwi¢ rozmowy na te-
mat przejecia krajowego rywala — Grupy Lotos. Po trze-
cie, moze by¢ wstepem do dalszej regionalnej konsolidacji,
czyli planowanej od lat fuzji Orlenu z wegierskim MOL-em.
Po czwarte wreszcie, potaczenie sit Orlenu i Mazeikiu Naf-
ta przyczynia sie do zwiekszenia bezpieczeristwa energe-
tycznego Polski, Litwy i catego regionu Europy Srodkowe;.
Najwiekszg niewiadomg wcigz pozostaje kwestia bezpo-
Sredniego dostepu tworzonego koncernu do zt6z ropy.
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