Oswiadczenie zlozone
przez senatora Stanislawa Gawlowskiego
na 48. posiedzeniu Senatu
w dniu 7 wrzesnia 2022 r.

Oswiadczenie skierowane do przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego Jacka Jastrzebskiego

Dziatajac na podstawie art. 16 ust. 1, ewentualnie art. 19 ust. 1 ustawy z dnia 9 maja 1996 r. o0 wykonywa-
niu mandatu posta i senatora oraz zwazajac na tre$¢ art. 2 w zwiagzku z art. 4 ust. 1 pkt 1 i pkt 2 i w zwigzku
z art. 18 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2022, 660), zwra-
cam si¢ 0 wszczecie postepowania wyjasniajacego w sprawie planowanego potaczenia spotek PKN Orlen SA
z siedziba w Ptocku i PGNiG SA z siedziba w Warszawie (dalej: ,,Potaczenie” lub ,,Fuzja”), w tym podpisa-
nego i ogloszonego w dniu 29 lipca 2022 r. planu potaczenia PKN Orlen SA i PGNiG SA (dalej: ,,Plan pota-
czenia”).

Planowana od lat Fuzja jawi si¢ nie tylko od strony oceny ogolnej bezprecedensowym btedem i de facto
zniweczeniem wieloletnich ponadpolitycznych staran zmierzajacych do zapewnienia bezpieczenstwa energe-
tycznego panstwa, ale rowniez od strony formalnej obarczona jest wadliwo$cig pierwotna, ktéra zasadniczo
powinna implikowaé z urzedu interwencj¢ organu nadzoru, tamujgc — €O najmniej do czasu zbadania zasad-
nos$ci — caly dyskusyjny i kontrowersyjny proces.

Odwotawszy si¢ do opublikowanego pod adresem
https://www.orlen.pl/content/dam/internet/orlen/pl/pl/relacjeinwestorskie/po%C5%82%C4%85czeniepgnig/
Sprawozdanie Zarzadu PGNiG Polaczeniec PKN ORLEN PGNiG 20220729.pdf.coredownload.pdf
Sprawozdania Zarzadu PGNiG SA, stanowigcego integralny zatacznik Planu Polaczenia, trzeba zauwazy¢, iz
jako uzasadnienie biznesowe Fuzji (pkt 4.7) wskazuje si¢ m.in. to, ze realizacja Potaczenia przetozy si¢ na
osiagniecie skali dziatalnosci i stabilno$ci finansowe;j, ktore zapewnia nadchodzace zmiany rynkowe (sfinali-
zowane juz polaczenie PKN Orlen z Grupg Lotos). Ma to da¢ zwigkszong wytrzymalo$¢ na wstrzasy gospo-
darcze i elastycznos$¢ reagowania na zmiany koniunktury polaczonego podmiotu, pozytywnie wplywajac na
stabilno$¢ miejsc pracy — nic bardziej mylnego!

W obecnych realiach spoteczno-rynkowych ekspozycja sektora gazowego na ryzyko jest przeogromna.
Swiadcza o tym dochodzace niemal codziennie sygnaty z gospodarki (perturbacje kolejnych sektoréw zwig-
zane z rosngcymi w skokowym tempie cenami gazu), ale rowniez z rynku europejskiego (celowa i metodycz-
na, prowadzona od potowy zesztego roku gra podazg gazu na rynku europejskim przez Gazprom). PGNiG
w takim otoczeniu gospodarczym musi wigc podejmowac dziatania nakierowane nie tylko na ochrone wia-
snych intereséw i zabezpieczen odpowiedniego wolumenu paliw dla odbiorcow, ale rowniez na zréwnowa-
zong polityke cenowa niedoprowadzajaca do szybkiego zubozenia sektora przemyslowego (a tym samym
spowodowania kryzysu ekonomicznego i recesji), a przy tym chroniaca réwniez odbiorcow koncowych.
Dziatania te (sam obrot gazem — proporcjonalne do stawek rynkowych i obracanego wolumenu transakcyjne-
go depozyty, zabezpieczenia pieniezne dla IRGiT) wymagaja prowadzenia odpowiedniej polityki finansowe;.
Zreszta, jak pokazata juz koncowka zeszlego roku, bez interwencji ustawodawcy (ustawa z dnia 26 stycznia
2022 r. o szczegblnych rozwiazaniach stuzacych ochronie odbiorcéw paliw gazowych w zwigzku z sytuacja
na rynku gazu) i dotozenia do systemu finansowania sektora obrotu 10 mld zt, kondycja finansowa PGNiG
nie wygladataby dzis$ tak, jak wyglada obecnie. Dzisiejszy obraz (rekordowe wyniki finansowe) jest jednak
sytuacja mocno pozorng. PGNiG jest bowiem faktycznie czg$ciowo beneficjentem rynkowej wyceny gazu
i ropy na gietdach europejskich (gltéwnie dzigki sprzedazy surowcoéw z wydobycia na szelfie norweskim),
niemniej jednak nie mozna zapominaé, ze przedsiebiorstwo to dziata w otoczeniu regulowanym. Skala obrotu
paliwem z klientami w gospodarstwach domowych (niecate 7 mln) catkowicie wypacza jakakolwiek rentow-
no$¢ rozumiang przez pryzmat realiow biznesowych. Spotka mierzy si¢ zatem z istotnymi problemami ptyn-
no$ciowymi. Nalezy pamigtac, ze sytuacja ulegnie drastycznie zmianie w przypadku niehipotetycznego prze-
ciez, calkowitego embarga (europejskiego badz rosyjskiego) na weglowodory (gaz, ale i ropa). Taka sytuacja
nakazuje podda¢ kontestacji eksponowane przez zarzad PGNiG argumenty o wzmocnieniu pozycji i sity po-
laczonego koncernu. Co wigcej, sytuacja taka (Potgczenie), majgca dalekosi¢zne i ogromne przysztosciowo
reperkusje gospodarcze, wymaga w kontek$cie powyzszego co najmniej zbadania przez organ nadzoru i od-
powiedzi na nast¢pujgce pytania.

Czy pozycja okreslajaca zdolnos¢ (kondycje) finansowa po Fuzji bedzie wystarczajaca na tyle, by zaspo-



https://www.orlen.pl/content/dam/internet/orlen/pl/pl/relacjeinwestorskie/po%C5%82%C4%85czeniepgnig/

koi¢ ptynnos¢ obu sektoréw (gazu i ropy) w przypadku dalszej intensyfikacji dziatan towarzyszacych (dalsza
wojna gazowa, ,,wojna o rope”) dzialaniom wojennym za wschodnig granica Polski? Wszystko wskazuje na
to, iz obecnie ekspozycja na ryzyko PGNiG utozsamiana jest (dodawana jest) z ekspozycja PKN Orlen, przez
co PGNIG juz w chwili obecnej nie ma odpowiednich zdolno$ci pozyskiwania finansowania rynkowego
W Polsce i szuka finansowania na zewnatrz, stwarzajac potencjalnie niebezpieczna z perspektywy bezpie-
czenstwa calego sektora energetycznego sytuacje pozyskiwania kapitatu od partneréw zywo zainteresowa-
nych politycznie czy geopolitycznie tg czgscig Europy, faktycznie wspotpracujacych swa ambiwalentng po-
stawa z rezimem rosyjskim — patrz: pozyczka w kwocie 120 mlIn euro zawarta z polskim oddziatem ICBC
(Industrial and Commercial Bank of China Europe). Czy wiec zjawisko takie — wptywanie przez jeden pod-
miot (PKN Orlen) na drugi (PGNiG), w sposob ksztaltujacy jego faktyczng sytuacje rynkowa na dtugo przed
finalizowana Fuzjg — nie powinno by¢ kwalifikowane przez pryzmat ochrony stabilno$ci rynkowej organu
nadzoru jako dziatanie na szkode akcjonariuszy PGNiG, w tym akcjonariusza dominujgcego — Skarbu Pan-
stwa?

Czy fuzja nie doprowadzi wprost do sytuacji, w ktorej zamiast wzmocnienia stworzy ogromne zagrozenie
dla catego sektora energetycznego panstwa?

W wypadku probleméw, perturbacji jednego z sektordéw, dzialanie przedsicbiorstwa, nawet przy jakiejs
formie pomocy panstwa, jawi si¢ jako sprawniejsze. Pozwala reagowac punktowo, czasem sektorowo, a za-
tem utrzymywac w ryzach ,,przerzuty” na dalsze sektory gospodarki. Konieczno$¢ wdrozenia dziatan w przy-
padku jednosektorowego czy nawet wielosektorowego zachwiania ekonomicznego stwarza prosty mecha-
nizm efektu domina, nie tylko pauperyzujac dany segment dziatalnosci, ale i dodatkowo generujgc realne
ryzyko czgs$ciowego czy nawet catkowitego zaprzestania dziatalnosci. Mozna sobie wyobrazi¢, ze takie pro-
blemy w relewantnym stopniu przetoza si¢ na rewaluacje programu inwestycyjnego przysziego podmiotu,
potegujac zagrozenie braku realizacji lub opdznien w realizacji kluczowych dla sektora inwestycji, wpisanych
w program transformacji energetycznej. Przedstawianie w dokumencie wskazanym w niniejszym zawiado-
mieniu szans, zbudowanych na przeswiadczeniu sily przysziego podmiotu poprzez potencjalnie osiggane
przez niego przychody i w ten sposob pozycjonowanie go na rynku, przy tworzeniu paraleli z potentatami
sektora energetycznego (Total, BP, Shell, Equinor) musi by¢ skazane na porazke i traktowane wytgcznie jako
ludzki przejaw megalomanii czy wrecz gigantomanii. Nie mozna poréwnywac nieporownywalnego. Polska
jest krajem glownie tranzytowym: krajowe zasoby gazu zaspokajaja od lat jedynie ok. 25% zuzycia, zasoby
ropy sg nieporownywalnie mniejsze (ledwie 5%!). Wigkszo$¢ surowcow jest przez nasz kraj nabywana na
rynku. Tymczasem rozwijany jest juz od lat przez potentatéw energetycznych sektor poszukiwawczo-
wydobywczy, w ramach ktorego nastepuje eksploracja wlasnych zrodet. Jakkolwiek to PGNIG jest na pol-
skim rynku pionierem sektora upstream (szczegdlnie szelf norweski), niemniej jednak sektor energetyczny
panstwa (gazu i ropy) jest to caly czas model, w ktorym dostawa i nastepczy obrét surowcami odbywa sig
towarem nabywanym, a nie wydobywanym.

Jak w takiej sytuacji (wieloobszarowych probleméw rynkowych) ma si¢ zapewnienie stabilno$ci miejsc
pracy? Jak ma si¢ wskazana w rozpatrywanym dokumencie mozliwos¢, wigksza elastyczno$¢ pozyskania
niezbednych do dziatalnosci srodkow rynkowych? Jak w koncu wplywac to bedzie na kondycje samego pota-
czonego wskutek Fuzji przedsigbiorstwa, a szerzej — jego wlascicieli, tj. Skarbu Pafistwa, ale i pozostatych
akcjonariuszy?

W dalszej kolejnosci, jako wymagajaca zbadania przez organ nadzoru, nalezy wskaza¢ przyjeta w Planie
potaczenia (zatacznik nr 4) warto$¢ majatku spotki przejmowanej. Tu pojawiaja si¢ kluczowe pytania: w jaki
sposob byla liczona ta warto$¢, zwlaszcza w kontekscie ogromnych zyskoéw osigganych na aktywach zagra-
nicznych oraz wartos$ci spotki Ineos E&P Norge? Nalezy sprawdzi¢, czy w toku prac nie zostata celowo zani-
zona warto$¢ tych aktywow. Czy przedstawiona wycena nie prowadzi do pokrzywdzenia nieswiadomych
sytuacji akcjonariuszy spotki przejmowanej?

W dalszej kolejnosci, jako wymagajaca zbadania przez organ nadzoru, nalezy wskazac przyje¢ta w Planie
Potaczenia (zatacznik nr 5) warto$§¢ majatku spotki przejmujacej. Czy nie jest aby tak, ze warto$¢ ta na po-
trzeby transakcji zostala §wiadomie sztucznie napompowana przez PKN Orlen w I kwartale br., wskutek
»skorzystania” ze zwiazanego z atakiem Rosji na Ukraing zamieszania i ogolnogospodarczej paniki napedza-
jacej chwilowo popyt na paliwa ciekle? Czy wycena wartosci podmiotu przejmujacego urealnia, dyskontuje
niespodziewany, korzystny, a jednak nietrwaly czynnik, w postaci wzrostu cen paliw na rynkach $swiatowych
1 zwigkszenia popytu na ten produkt? Czy zatem przedstawiona wycena nie prowadzi do pokrzywdzenia nie-
swiadomych sytuacji i dlugofalowej perspektywy akcjonariuszy spotki przejmujace;j?

Z przedstawionych powyzej powodow zachodzi duze uprawdopodobnienie, iz Plan polaczenia nie spelnia
wymogow prawnych rezimu art. 499 §2 pkt 3 k.s.h., poprzez brak nalezytego okreslenia majatku spotki



przejmujacej, i art. 501 §1 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, poprzez brak
realnego uzasadnienia ekonomicznego, ktore wymaga drobiazgowego zbadania przez organ nadzoru.

Kolejnym znaczacym punktem, wymagajacym szczegotowej analizy, jest przyjety na potrzeby Potaczenia
parytet wymiany akcji, ktory narusza reguly ustalenia parytetu wymiany akcji okreslone na kanwie art. 499
§1 pkt 2 k.s.h. Juz na pierwszy rzut oka wida¢, iz okre§lony na potrzeby Polaczenia parytet wymiany akcji
zostal okreslony arbitralnie. W sytuacji, gdy ze wzgledu na wadliwg wycen¢ spotki przejmowanej (o czym
mowa powyzej), osadza si¢ punkt odniesienia faktycznej wartosci przejmowanego przedsigbiorstwa na prze-
stance falszywej, nie sposob dac¢ wiary, iz pochodna — jakim jest parytet wymiany akcji — bedzie wartoscia
miarodajna. Jednak w sytuacji wigkszej wartosci jednostkowej spotki przejmowanej (nie liczac sztucznego
zabiegu zwickszenia wartosci spotki przejmujacej dokonanego chwile wczesniej wskutek potaczenia PKN
Orlen z Grupa Lotos) parytet, a wigc jedyny instrument ochrony akcjonariusza (w tym wiekszo$ciowego,
jakim jest Skarb Panstwa), powinien odwzorowywac¢ w rzeczywistosci konfiguracje odwrotng niz przyjeta
w Planie Potaczenia, tj. ustalona warto$¢ przejmowanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy spotki
przejmowanej powinna by¢ wyzsza niz akcje spotki przejmujacej (tzn. 1 akcja spotki przejmowanej powinna
wynosi¢ warto$¢ powyzej 1 akcji spotki przejmujacej). Faktycznie bowiem — i to ma miejsce w tym przypad-
ku — dochodzi do ukrytego niejako rozwodnienia akcjonariatu spotki przejmowanej, a tym samym pokrzyw-
dzenia jej akcjonariuszy. W podmiocie przejmowanym udziat Skarbu Panstwa wynosi 77,81%, a po Potacze-
niu udziat ten ma wynie$¢ wedle dokumentow towarzyszacych Planowi Potaczenia niecale 52% — nastepuje
tu wigc istotna ,,ucieczka” i wyparowanie kapitatu.

W zwiazku z wyktadnia przepisow regulujacych potaczenie spotek nalezy zawsze wzia¢ pod uwagg to, ze
muszg one chroni¢ kilka konkurujacych ze soba interesow. Po pierwsze i najistotniejsze, ochrony wymaga
interes akcjonariuszy taczacych sie spotek, ktorych akcje nie powinny straci¢ na wymianie ich na akcje spotki
przejmujacej. Po drugie, jest to interes spotki przejmujacej, ktora po polaczeniu liczy na to, ze uzyska lepsza
pozycje na rynku niz dotychczas (to jednak interes, ktory mozna scharakteryzowac jako ,,stuzebny” wobec
interesu pierwotnego — ochrony akcjonariuszy). Wreszcie po trzecie, jezeli taczenie spotek dotyczy waznej
dla okreslonej spotecznosci dziatalnosci, ktora wigze si¢ z jej szeroko pojetym bezpieczenstwem (a tak jest
w tym przypadku), nalezy takze bra¢ pod uwage relewantnos¢ zastosowania szczegdlnego, podwyzszonego
miernika starannos$ci w okresleniu parytetu wymiany akcji, zwazajac na skutki prawne procesu potaczenia,
jak brak mozliwosci powrotu do stanu sprzed potaczenia. Zabezpieczeniem tego, ze parytet wymiany akcji
zostanie nalezycie ustalony, jest m.in. obowigzkowa ocena danych dotyczacych polaczenia przez bieglego.
Mozliwo$¢ narazenia akcjonariusza na szkodg poprzez to, ze parytet wymiany akcji zostanie ustalony niena-
lezycie, jest, cO prawda, ograniczona, jednakze nie catkowicie zmitygowana. Bowiem ocena biegtego moze
w konkretnym przypadku okazac¢ si¢ nietrafna, tym bardziej ze biegly jest zazwyczaj wyznaczany przez samag
spotke przejmujaca, a wigc jego ocena jest zdeterminowana biznesowo z oczekiwaniami zazwyczaj strony
silniejszej (nie tylko przedmiotowo, ale — jak w przypadku Potaczenia — rowniez, a nawet przede wszystkim
podmiotowo).

Niemniej jednak istotng kwestig pozostaje rowniez sprawa niesamodzielnosci gtoéwnego kierownictwa
PGNIG — spotki przejmowanej. Trzeba zauwazy¢, iz obecna prezes zarzadu PGNiG, pani Iwona Waks-
mundzka-Olejniczak, pochodzi z ,,zespotu” specjalistow prezesa zarzadu spotki przejmujacej. Co wigeej, do
niedawna petnita rowniez funkcj¢ przewodniczacej organu nadzoru u swojego poprzedniego pracodawcy —
spotki Energa SA bedacej wlasnos$cig spotki przejmujacej, razem zreszta z prezesem zarzadu spotki przejmu-
jacej. Taka sytuacja nie tylko pozycjonuje zarzadzajacg spolka przejmujaca jako narzedzie wykonawcze
w rekach kierownictwa spotki przejmujgcej, odbierajgc przymioty transparentnosci i gwarancji poprawnosci
Potaczenia, ale dodatkowo na polu aksjologii czy moralnosci biznesowej stwarza wprost konflikt interesow
(przeciez Energa SA jest bezposrednim konkurentem nadzorowanej przez Zarzad PGNiG spotki PGNiG OD
w sektorze energii elektrycznej). W chwili obecnej sytuacja ulegta zmianie — zapewne z przyczyn prawnych
(niemozliwos¢ zasiadania w wiecej niz jednym organie nadzoru spotki z wiekszosciowym udziatem Skarbu
Panstwa — aktualnie pani prezes Waksmundzka-Olejniczak zasiada w organie nadzoru spotki EuRoPol Gaz
SA), co caly czas nie odzegnuje zaleznosci biznesowej, podleglosci i braku niezaleznosci w stosunku do kie-
rownictwa spolki przejmujgcej. Przywodzi to na mysl czasy jednego z poprzednich cztonkow zarzadu spotki
przejmowanej, skompromitowanego menedzersko m.in. wskutek trwania w relacji bezposredniego konfliktu
interesOw (zasiadanie w radzie nadzorczej w spotce Anwil — klienta spotki przejmowanej, przy jednoczesnym
petieniu funkcji cztonka zarzadu spotki przejmowanej; tylko na marginesie wspominajgc o sytuacji zasiada-
nia w pozniejszym okresie na czele organu nadzoru w spélce dystrybucyjnej, PSG Sp. z 0.0., ze s$wiadomo-
$cig dziatania unijnych zasad rozdziatu poszczeg6lnych sektorow rynku gazu). W takiej sytuacji doszukiwaé
si¢ mozna wrecz zalezno$ci pracowniczej wobec spolki przejmujacej, a na pewno zaburzenia, jesli w ogole



nie zniweczenia jakiegokolwiek waloru przy ocenie dziatan w procesie Potaczenia, postrzeganych przez pry-
zmat reguty business judgement rule.

Majac na uwadze art. 18a ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym,
w mysl ktérego w celu ustalenia, czy istnieja podstawy do ztozenia zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa okreslonego w ustawach lub do wszczecia postgpowania administracyjnego w sprawie narusze-
nia przepisoOw prawa w zakresie podlegajacym nadzorowi Komisji, przewodniczacy Komisji moze zarzadzi¢
przeprowadzenie postgpowania wyjasniajacego. Prosze o wszczecie postgpowania wyjasniajacego dotycza-
cego Fuzji obu podmiotéw, z zastosowaniem adekwatnych $rodkow zabezpieczajacych (wstrzymanie proce-
su), uniemozliwiajacych wyrzadzenie nicodwracalnej szkody i prowadzacych do nieodwracalnych skutkow
prawnych (jak to miato juz miejsce w przypadku Grupy Lotos). Dodatkowo prosze o informowanie mnie
0 kazdym przedsiebranym lub planowanym dziataniu w celu wyjasnienia sygnalizowanych naruszen.

Z powazaniem
Stanistaw Gawlowski



