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|. Dane identyfikacyjne
Orlen SA" ul. Chemikow 7, 09-411 Ptock

Ireneusz Fafara, Prezes Zarzadu, od dnia 10 kwietnia 2024 r.,

Witold Literacki, p.o. Prezesa Zarzadu od 6 lutego 2024 r. do 10 kwietnia 2024 r.,
Daniel Obaijtek, Prezes Zarzadu od 6 lutego 2018 r. do 5 lutego 2024 r.,
Wojciech Jasinski, Prezes Zarzadu od 16 grudnia 2015 r. do 5 lutego 2018 r.

1. Przygotowanie i realizacja procesu potaczenia? Orlen z Grupg Lotos.

2. Efekty potaczenia Orlen i Grupy Lotos.

3. Zarzadzanie ryzykami dla bezpieczenstwa paliwowego Polski wynikajacymi
ze zrealizowanych $rodkéw zaradczych.

4. Wyniki ekonomiczno - finansowe Spdtki.

Lata 2018-2024 (do dnia zakonczenia kontroli) z uwzglednieniem dowodéw spoza
tego okresu, majgcych istotne znaczenie dla kontrolowanej dziatalnoci.

Art. 2 ust. 3 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli®

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji

1. Justyna Pucel, starszy inspektor kp., upowaznienie do kontroli nr KGP/33/2024
z 11 kwietnia 2024 r.

2. Barttomiej Piasecki, specjalista kp., upowaznienie do kontroli nr KGP/32/2024
z 11 kwietnia 2024 r.

3. Renata Patkowska, gtéwny specjalista kp., upowaznienie do kontroli
nr KGP/34/2024 z 11 kwietnia 2024 r.

4. Joanna Zuba, gtéwny specjalista kp., upowaznienie do kontroli nr KGP/31/2024
z 11 kwietnia 2024 r.

5. Maciej Maciejewski, doradca techniczny, upowaznienie do kontroli nr
KGP/66/2024 z 3 wrze$nia 2024 .

6. lzabela Osemek, doradca ekonomiczny, nr legitymacji 22671.

7. Jan Szczerba, doradca prawny, nr legitymacji 21396.

(akta kontroli str.1-10)

' Dalej takze: Orlen lub Spétka.
2 Dalej takze: koncentracja, integracja, przejecie kontroli kapitatowe;.
$Dz. U. 22022r. poz. 623, dalej: ustawa o NIK.
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OCENA OGOLNA

Uzasadnienie
oceny ogolnej

Il. Ocena ogdlna* kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia negatywnie dziatania Zarzadu Spotkis Polski Koncern
Naftowy Orlen SA8 dotyczace zbycia wybranych aktywéw Grupy Lotos SA7 i PKN
Orlen SA, tacznie o ponad pie¢ miliardéw ztotych ponizej wartosci wyceny NIK. Zbycie
aktywow wigzato sie z realizacjg Srodkdw zaradczych okreslonych w warunkowej
decyzji Komisji Europejskiej z dnia 14 lipca 2020 r. w przedmiocie zgody na
dokonanie koncentracji polegajgcej na przejeciu przez Polski Koncern Naftowy Orlen
SA kontroli nad Grupg Lotos®. Inne stwierdzone nieprawidtowosSci dotyczyty
uwzglednienia wartoSci potencjalnych synergii w rozliczeniu ostatecznej wartosci
transakcji sprzedazy aktywow oraz nieskorzystania z mozliwosci uzyskania opinii
Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej w ramach procesu potaczenia
z Grupg Lotos. Transakcja potgczenia Orlen z Grupg Lotos zrodzita ryzyka dla
bezpieczenstwa paliwowego panstwa.

Analizy Spotki opracowane w latach 2010-2016, tj. w okresie poprzedzajacym decyzje
Zarzadu PKN Orlen SA? o potaczeniu z Grupg Lotos nie zawieraty szczegGtowych
zatozen dotyczacych tego procesu oraz nie wskazywaty w sposob jednoznaczny na
uzasadnienie ekonomiczne tej transakcji. Kluczowym argumentem o charakterze
finansowym byt potencjat rozwojowy, w tym potencjat inwestycyjny potaczonego
podmiotu oraz szacunkowa warto$¢ kapitalizacji Spotki po  potgczeniu.
W dokumentach strategicznych Grupy Orlen nie zwymiarowano ekonomicznych
celow potaczenia z Grupg Lotos, nie okreSlono korzysci ktorych uzyskanie
Swiadczytoby o osiggnieciu celu transakcji. Negocjacje z Komisjq Europejskg!®
doprowadzity do sytuacji, ktéra zmienita istote potaczenia, bowiem zamiast przejecia
catego majatku Grupy Lotos doszto do wyzbycia sie czesci jej aktywow.

Najwyzsza Izba Kontroli wskazuje, ze ostatecznie wynegocjowany przez Orlen pakiet
srodkdw zaradczych z KE umozliwit uzyskanie akceptacji dla potaczenia, niemniej
stanowit czynnik negatywnie wplywajacy na ekonomiczng optacalnosé
przedsiewziecia szczegdlnie z uwagi na zakres dezinwestycji, a w dalsze]
perspektywie spowodowat zmniejszenie potencjatu synergicznego potaczenia.

NIK wycenita wartos¢ zbywanych aktywow Grupy Lotos na 9,9 mid zt'1i 10,4 mid z12,
wedtug Orlenu wartos¢ ta wynosita odpowiednio 8,2 mid zt i 8,9 mid zt. Oferty, ktére
wptynety w ramach negocjacji z inwestorami stanowity [...]'"8 % i [...]% wartosci
aktywow wedtug wyceny Orlenu' oraz [...]% i [...]% wedtug wyceny NIK. Mimo

4 Najwyzsza Izba Kontroli formutuje ocene ogoing jako ocene pozytywna, ocene negatywng albo oceng w formie
opisowe;.

5 Dotyczy Zarzadu PKN Orlen SA wykonujacego obowiazki w latach 2018-2024 (luty).

6 Dalej takze: PKN Orlen SA, Orlen SA, Orlen.

7 Dalej takze: Grupa Lotos.

8 Decyzja zostata wydana na podstawie art. 8 ust. 2 Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia
2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw (Dz. Urz. UE. L 24/1), dalej rozporzadzenie w sprawie
kontroli taczenia przedsiebiorstw.

9 Dotyczy Uchwaty NR 5989/18 Zarzadu Polskiego Koncernu Naftowego Orlen SA z dnia 27 lutego 2018 .
w sprawie podpisania listu intencyjnego dotyczacego procesu przejecia kontroli kapitatowej nad Grupg Lotos.

10 Dalej rowniez KE.

W podejsciu Equity Value (EqV), mediana.

12 W podejsciu Enterprise Value (EV), mediana.

13 Na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrze$nia 2001 r. o dostepie do informacji publicznej (Dz. U. z 2022r.
poz. 902) i art. 11 ust. 2 ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz. U. z 2022r.
poz. 1233) wytaczono informacje stanowigce tajemnice przedsigbiorstwa. W dalszej czesci wystapienia w
miejscach oznaczonych jako [...] dokonano wytgczenia informacji stanowigcej tajemnice przedsigbiorstwa na
tej samej podstawie prawne;.

4 Odpowiednio w podejsciu EqV i EV.
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uzyskania niskich cen ofertowych od kluczowych inwestoréw (tj. Aramco'® i Unimot'6)
Orlen zawart umowy, ktdrych ostateczna wartos¢ byta nizsza o 3,4 mid zt (EqV) i
3,8 mld zt (EV) od wartosci jego wyceny i 0 5,0 mld zt (EqV) i 5,3 mld zt (EV) od
wartosci wyceny NIK. Zbycie aktywow objetych Srodkami zaradczymi KE znacznie
ponizej szacowanej wartosci wycen byto dziataniem niegospodarnym.

Ponadto NIK uznaje za nieprawidtowe ujmowanie wartosci przysztych synergii
w tacznej warto$ci rozliczenia transakcji. Synergie wynikajace z potgczenia Orlen
z Grupg Lotos zostaty oszacowane przez Spdtke w wysokosci okoto 10,7 mid zt
w perspektywie do 2032 r. i miaty charakter wstepny i pogladowy. Uwzgledniajac
w decyzji o potaczeniu przyszte korzysci, ktorych realizacja jest niepewna i obarczona
istotnym ryzykiem spowodowano, ze Spdtka i tym samym Skarb Panstwa zostaty
narazone na potencjalne straty gospodarcze.

Orlen nie skorzystat z mozliwo$ci uzyskania opinii prawnych od Prokuratorii
Generalnej RP w zwigzku z prowadzonym procesem potgczenia z Grupg Lotos,
co byto dziataniem nieoszczednym. Kwoty wydatkowane na niektore zlecenia dla
zewnetrznych doradcow prawnych wyniosty 55 min zt, za§ roczny abonament za
ustugi Prokuratorii wyniostby 0,2 min zt.

Najwyzsza Izba Kontroli podtrzymuje zidentyfikowane w ramach kontroli P/22/013
Realizacja dziatan w zakresie poprawy bezpieczenstwa paliwowego w sektorze
naftowym ryzyka dotyczace wptywu potaczenia spotek Orlen i Grupy Lotos na
bezpieczenstwo paliwowe panstwa.

lIl.Opis ustalonego stanu faktycznego oraz oceny
czastkowe'” kontrolowanej dziatalnosci

1. Przygotowanie i realizacja procesu potaczenia Orlen z Grupa
Lotos

1.1 Dokumenty strategiczne i analityczne

Kierunki rozwoju Grupy Orlen zostaty wyznaczone w dokumencie ,,Strategia PKN
Orlen wraz z planem S$rednioterminowym na lata 2017-2021” z dnia 15 grudnia
2016 r., a nastepnie przez jego aktualizacje ,,Aktualizacja strategii Grupy Orlen wraz
zplanem $rednioterminowym na lata 2019-2022” z dnia 20 grudnia 2018r.
Aktualizacja strategii byta dokumentem obowigzujagcym na moment procedowania
potgczenia Orlenu z Grupg Lotos, a nastepnie przyjecia srodkoéw zaradczych przez
Komisje Europejska.

Strategia Orlen z dnia 15 grudnia 2016 r. nie uwzgledniata w swoich zatozeniach
potaczenia Spotki Orlen z Grupg Lotos. W aktualizacji Strategii z dnia 20 grudnia
2018 r. wskazane zostaty nowe dziatania podjete przez Orlen, majace na celu dalszy
rozwoj Grupy, a wsrod nich wskazano proces przejecia kontroli kapitatowej nad Grupg
Lotos. Celem realizacji tego dziatania miato by¢ wzmocnienie pozycji zintegrowanej
grupy na rynku miedzynarodowym. Jednoczesnie w aktualizacji strategii z dnia
20 grudnia 2018 r. zaznaczono, i jej zatozenia nie uwzgledniajg procesu zakupu akci
iintegracji z Grupg Lotos, gdyz na moment przyjecia przedmiotowej aktualizacii
strategii Orlen nie uzyskat jeszcze zgody na koncentracje w zwigzku z planowanym

15 Aramco Overseas Company B.V.

16 Unimot Investments sp. z 0. o.

7 Oceny czastkowe to oceny dziatalnosci w poszczegolnych obszarach badan kontrolnych. Ocena czastkowa
moze by¢ sformutowana jako ocena pozytywna, ocena negatywna albo ocena w formie opisowe;.



przejeciem kontroli kapitatowej nad Grupg Lotos. Orlen w ww. strategii nie formutowat
zatozen co do celow szczegotowych dla tak postawionego celu gtdwnego.
Nie okreslono réwniez miernikow, ktdre pozwalatyby na pdzniejsze zweryfikowanie
stopnia osiggniecia tak okreslonego celu. Jak wyjasnit p.o. Dyrektora Wykonawczego
Strategii i Innowacji w Orlen ,...nieuwzglednienie w aktualizacji strategii Grupy
zatozen dotyczacych potaczenia Orlen z Grupg Lotos spowodowane byto tym, iz bez
informacji na temat Srodkoéw zaradczych niemoZliwe byto zamodelowanie wyniku
Grupy Lotos, wielkoSci synergii, czy innych paramentow operacyjnych i finansowych
w modelu finansowym oraz planie $rednioterminowym. W zwigzku z tym, petna
integracjia do modelu planistycznego nie byta mozliwa w 2018 roku”. Petnigcy
obowigzki Dyrektora Wykonawczego Strategii i Innowacji w Orlen wyjasnit rowniez,
....iz temat pofaczenia zawsze istniat w zakresie zainteresowan Orlen jako dziatanie,
ktore znaczgco poprawi ekonomike funkcjonowania branzy paliwowej w Polsce,
dlatego tez integracja Orlen z Grupg Lotos byta przedsiewzieciem rozwazanym
wielokrotnie w historii koncernu oraz polskiego przemystu paliwowego”. Wskazat
ponadto, Ze ,..juz na poczatku lat dwutysiecznych pojawit sie projekt prywatyzacji
Lotosu, natomiast przyktadowe analizy potaczenia obu Spotek miaty miejsce w 2010
i 2015 roku”.

(akta kontroli str. 1046-1055, plik nr 36-39, 99)

Prezes Orlenu w latach 2018-2024 Daniel Obajtek potwierdzit te wyjasnienia.
Zeznat'8, ze ,..w 2016 roku w Ministerstwie Energii powotano zespot, ktory
opracowywat koncepcje potaczenia. Rozne ministerstwa weze$niej od lat 90 juz nad
tym pracowaty. Pan Minister Tchorzewski powotat grupe do opracowania tych
zafozen. Zatem koncepcja istniata, ale nalezato opracowac sposob realizacji biorgc
pod uwage czynniki biznesowe i bezpieczenstwa Parnstwa. Koncepcja pokazywata
potaczenie, ale Sciezke zaproponowano nieprawidtowg z punktu widzenia prawnego.
Bo gdyby Skarb Parnistwa przekroczyt 33% udziatow musiatby skierowac zgodnie
z przepisami o ofercie publicznej wezwanie na rynek. W miare czasu ta sprawa
rezonowafa, weszty negocjacje i ustalenia z KE. Nie chciatem robi¢ procesu na
zasadzie wykupu akcji aby nie pozby¢ sie Srodkow kapitatu niezbednego nam do
procesow inwestycyjnych”.

(akta kontroli str. 2045-2053)

Gtowne kierunki rozwoju Grupy Orlen w obowigzujacej wowczas Strategii'®
przedstawione zostaly w podziale na poszczegolne segmenty operacyjne Orlen,
tj. segment Downstream, segment Detal, segment Upstream.

W segmencie Downstream zaktadano przede wszystkim zapewnienie
bezpieczenstwa surowcowego w kraju, w tym dywersyfikacje dostaw ropy,
tj. zwiekszenie dostaw ropy z kierunkow alternatywnych wobec Rebco, gtownie
z Zatoki Perskiej (Arabia Saudyjska i Zjednoczone Emiraty Arabskie), Afryki
Zachodniej (Angola, Nigeria) i Stanéw Zjednoczonych, zapewnienie droznosci
systemu PERN pozwalajacego zwiekszy¢ dostawy oraz zapewnienie elastycznosci
jakosciowej dostaw, tj. dynamiczne reagowanie na pogorszenie sie wtasciwosci
fizyko-chemicznych ropy. W zakresie dostaw gazu Strategia zakfadata
zabezpieczenie dostaw gazu dla grupy kapitatowej Orlen, [...].

Zatozenia strategiczne w obszarze produkcji dotyczyty:
1) zapewnienia stabilno$ci obszaru produkciji, poprzez: [...;

'8 Protokét z przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 21 listopada 2024 .
19 Dotyczy dokumentu pt. ,,Aktualizacja strategii Grupy Orlen wraz z planem $rednioterminowym na lata 2019-
2022” z dnia 20 grudnia 2018 r.



2) rozwoju tancuchéw wartosci poprzez: [...];
3) Programu Poprawy Efektywno$ci Produkgii, tj. [...].

W segmencie Detal, strategia zaktadata tworzenie i rozwo6j nowoczesnych sieci
sprzedazy paliw na obecnych rynkach oraz analize potencjalnych rynkéw rozwoju
(Stowacja, Wegry, totwa, Estonia). Stacje paliw miaty by¢ zmodernizowane
i ujednolicone oraz dostosowane do sprzedazy paliw alternatywnych. Strategia
zaktadata otwarcie 224 nowych stacji paliw do korica 2022 .

W dokumencie ,Aktualizacja strategii Grupy Orlen wraz z planem $rednioterminowym
na lata 2019-2022" z dnia 20 grudnia 2018 r. zaktadano réwniez rozwdj biopaliw
drugiej generacji, w tym budowy samodzielnej instalacji HYO w Ptocku oraz budowy
instalacji bioetanolu drugiej generacji w Jedliczach. Strategia uwzgledniata réwniez
dostosowanie operacyjne i prace badawczo-rozwojowe w tym kierunku.

Strategia dla segmentu Upstream, zakfadata dalszy wzrost wydobycia, a przy tym
koncentracje na dobrej jakoSci aktywach i najbardziej rentownych
i perspektywicznych projektach w Polsce i w Kanadzie.

Grupa Orlen w zatozeniach strategicznych kiadta takze duzy nacisk na rozwdj
produkcji petrochemicznej. Wydtuzenie fancucha wartosci w petrochemii poprzez
rozbudowe mocy produkcyjnych i wejscie w nowe produkty to Program Rozwoju
Petrochemii. Zaktadat on realizacje trzech kluczowych inwestycji, tj. rozbudowa
kompleksu Olefin, budowa kompleksu Pochodnych Aromatdw, rozbudowa zdolno$ci
produkcyjnych fenolu wspartych niezbednym dla osiggniecia zaktadanej pozycji
konkurencyjnej rozwojem zaplecza B+R. Realizacja programu miata wygenerowac
dodatkowy potencjat wzrostu marzy koncernu oraz miata stanowi¢ fundament
umozliwiajacy dalszy rozwdj petrochemii w perspektywie kolejnej strategii.

(akta kontroli str. 1046-1055, plik nr 36-39)

27 lutego 2018 r. Orlen podpisat List Intencyjny ze Skarbem Panstwa
reprezentowanym przez Ministra Energii w przedmiocie potgczenia Orlen i Grupy
Lotos. List ten okre$lat intencje stron co do sposobu przeprowadzenia transakcii,
polegajacej na przejeciu kontroli kapitatowej przez Orlen nad Grupg Lotos, rozumianej
jako nabycie bezposrednio lub posrednio minimum 53% udziatu w kapitale
zaktadowym Grupy Lotos przez Orlen. Na dzier zawarcia Listu Intencyjnego udziat
Skarbu Panstwa w Orlen wynosit 27,52% oraz 53,19% w Grupie Lotos. Gtownymi
zatozeniami zidentyfikowanymi w Liscie Intencyjnym byty: [...].

Podpisanie Listu Intencyjnego zostato poprzedzone sporzadzong w Orlen
rekomendacjg z dnia 26 lutego 2018 r. zgodnie z ktora, w celu nabycia przez Orlen
pakietu 53,19% udziatéw Grupy Lotos nalezacych do Skarbu Paristwa nalezy powotaé
zespdt projektowy, ktdrego celem bedzie przygotowanie i przeprowadzenie transakcii
nabycia tych udziatdw od Skarbu Panstwa. Uzasadnieniem dla przeprowadzenia
nabycia pakietu udziatdw byly korzysci ptynace z takiego potaczenia, przewidziane
w tej rekomendacii, j.: [...].

W szczegdtowym omdwieniu korzySci przewidywano, ze powstanie silniejszego
podmiotu pozwoli koncernowi lepiej konkurowac na rynku miedzynarodowym i by¢
bardziej odpornym na wahania tego rynku. Integracja spotek miata wyeliminowac
konflikt interesow na rynku rafineryjnym obu spotek, ktdre oddzielnie muszg
konkurowa¢ z duzymi graczami z zagranicy. Ponadto wskazywano na efektywniejszg
reakcje jednego duzego podmiotu na zagrozenia, niz dwoéch oddzielnych



konkurujgcych ze sobg na lokalnym rynku, oraz na mozliwos¢ realizacii
skoordynowanej polityki w zakresie bezpieczenstwa energetycznego.

Na etapie Listu Intencyjnego wyzej wymienione aspekty nie zostaty oszacowane i nie
przeprowadzono dla nich szczegdtowych analiz.
(akta kontroli, str. 13-136, plik nr 534-537)

Zdaniem NIK, potencjat trzech sposrdd szesciu ww. korzysci, dotyczacych integracii
aktywow rafineryjnych, rozwoju sieci detalicznej czy konsolidaciji logistyki surowcowo-
produktowej w efekcie realizacji $rodkéw zaradczych KE, nie zostat wykorzystany
gdyz: odsprzedano 30% udziatébw Rafinerii Gdanskiej (50% mocy przerobowych
realizuje Aramco), liczba stacji paliw posiadanych przez Orlen po potgczeniu
zmniejszyta sie wzgledem liczby stacji, ktére posiadaty spotki Orlen i Grupa Lotos
przed potaczeniem?0, za$ dziewie¢ terminali paliwowych zostato sprzedanych na
rzecz Niezaleznego Operatora Logistycznego?!.

Ponadto, w kontek$cie zamierzen rozwojowych w zakresie rynku biopaliw?2, NIK
wskazuje, ze w zwigzku z realizacjq Srodkéw zaradczych, Orlen sprzedat 100%
udziatow Lotos Biopaliwa sp. z 0.0.

Prezes Daniel Obajtek nie podzielit stanowiska NIK, uznajac, ze ww. aspekty zostaty
zrealizowane. Zeznat, ze ,,...zwigkszylismy liczbe stacji w detalu, rafinerie w Trzebini
modernizowalismy, w Ketrzynie budowaliSmy ttocznie z instalacjg do biodiesla —
realizowane to byto tam gdzie jest surowiec. Rozbudowywalismy rowniez magazyny
tam gdzie to konieczne dla optymalizacji bazy logistyki. Dziatania podjete nie byty
sprzeczne ze strategiq o czym S$wiadczg wyniki’. W odniesieniu do sprzedazy
udziatéw Lotos Biopaliwa sp. z 0.0. wyjasnienia ztozyt rowniez Dyrektor Biura Strategii
i Transformaciji Strategicznej w Orlen23, twierdzac, ze ,...ww. Sprzedaz nie stanowita
uszczerbku dla planowanego w strategii rozwoju obszaru biopaliw. Sprzedana spétka
Lotos Biopaliwa produkowata biopaliwa pierwszej generacji, wiec jej sprzedaz nie
wptynefa na realizacje Strategii”.

(akta kontroli, str. 13-136, plik 740-744, 137-169, plik nr 503, 1060-1069, plik 131)

,otrategia Grupy Orlen do 2030 roku z dnia 30 listopada 2020 r."24 zostata uchwalona
po uzyskaniu przez Orlen w dniu 14 lipca 2020 r. warunkowej zgody Komisji
Europejskiej na przejecie kontroli kapitatowej nad Grupg Lotos. Z racji uzyskania
warunkowej zgody KE na przeprowadzenie potaczenia, Strategia 2030 w swoich
zatozeniach zaktadata zmiany w modelu zarzadzania Grupg, w szczegoInosci
wzmocnienie  zarzadzania segmentowego oraz  dostosowanie  struktury
organizacyjnej do wiekszej organizacji dziatajgcej w nowych obszarach biznesowych.
Ponadto, zaktadano zapewnienie optymalnego modelu operacyjnego po integracii
z Grupg Lotos, w tym efektywnej struktury organizacyjnej spojnych proceséw,
odpowiednio przypisanych rol i odpowiedzialnosci. Wedtug Strategii 2030, transakcja
z Grupg Lotos zapewni¢ miata do 2030 r. szacunkowo 1800,0 min zt EBITDA
zalokowanych do segmentéw Wydobycia, Rafinerii i Detalu. Oczekiwanym efektem
realizacji Strategii 2030 miato by¢ m.in. zwigkszenie mocy rafineryjnych na gtéwnych

20 Przed potaczeniem Orlen posiadat 2885 stacji benzynowych[1], w tym miedzy innymi 1819 stacji w Polsce i 23
stacje na Stowacji, natomiast Lotos posiadat 519 stacji, co tacznie daje 3404 stacje benzynowe. Po potaczeniu
spotek i odjeciu sprzedanych stacji, nowopowstaty podmiot posiada 3511 stacji. Zatem, mimo dokonanych
sprzedazy stacji benzynowych ich liczba w nowopowstatym podmiocie wzrosta o 107 stacji.

21 Dalej rowniez NOL. W skiad pakietu NOL wchodzity nastepujace spotki Grupy Lotos: Lotos Terminale SA, Lotos
Infrastruktura SA, RCEkoenergia sp. z 0.0.

22 Odwotanie do zatozen Strategii z 20 grudnia 2018 .

23 7godnie z wyjasnieniami Dyrektora Biura Strategii i Transformacji Strategicznej z dnia 24 listopada 2024 r.

2 Dalej: Strategia 2030.



rynkach z 36 min ton/rok w 2019 r. do 45 min ton/rok w 2030 r. i zwiekszenie udziatu
specjalistycznych produktéw petrochemicznych w portfelu z 16% w 2019 r. do 25%
w 2030 r. Jako kluczowe kamienie milowe i decyzje z perspektywy realizacji strategii
przyjeto m.in.: przeprowadzenie dziatan zwigzanych z realizacjg $rodkéw zaradczych,
wdrozenie nowego modelu zarzadzania segmentowego, przeglad synergii
zrealizowanych w zwigzku z integracjq z Grupg Lotos. Realizacja potaczenia z Grupg
Lotos zostata ujeta posrod szeregu innych dziatan zaplanowanych w Strategii 2030.

(akta kontroli str. 1046-1055, plik nr 36-39)

Po potaczeniu w dniu 1 sierpnia 2022 r. Orlen z Grupg Lotos, Orlen zaktualizowat
w dniu 28 lutego 2023 r. strategie Grupy. Aktualizacja dostosowywata strategie do
nowego kontekstu rynkowego. Przedstawiata zatozenia Grupy po potaczeniach oraz
zakfadata realizacje ponad 10,0 mld zt synergii wynikajacych z dokonanych przeje¢
i potaczen w poprzednich latach. Aktualizacja wskazywata na nowg konfiguracje
aktywéw w Grupie po integracji z Grupq Lotos, PGNiG i Energg SA oraz uwzgledniata
nowe mozliwosci biznesowe wynikajace z potaczenia. Aktualizacja zaktadata
stabilizacje wyniku EBITDA dzieki dywersyfikacji dziatalnosci Orlen w wyniku
potaczenia m.in. z Grupg Lotos. Kierunki strategiczne dotyczyly realizacji petnych
synergii ptynacych z potaczenia Orlenu z Grupg Lotos. Dla kazdego z segmentow
strategia okre$lata stan docelowy jaki ma zosta¢ osiggniety oraz dziatania i inicjatywy
za tym idgce. Wedtug stanu docelowego w segmencie Rafineria, Orlen miat by¢
operatorem niskoemisyjnych rafinerii maksymalizujacych synergie z szerokiego
portfela aktywow zapewniajagcym efektywng kosztowo baze surowcowg dla
petrochemii. Natomiast Rafineria w Gdansku miata by¢ wiodaca Rafinerig w Europie
z perspektywy emisyjnosci i doskonatosci operacyjnej, wykorzystujaca potencjat
strumieni paliwowych do produkcji petrochemiczne;.

Dokumenty strategiczne Orlenu wyznaczaty ogolne kierunki rozwoju Spotki. Jednym
z tych kierunkow byto potaczenie z Grupg Lotos, niemniej integracja Spdtek nie byta
gtéwng determinantg rozwoju koncernu.

(akta kontroli str. 1046-1055, plik nr 36-39)

Podstawg wypracowania pierwotnych zatozen potgczenia obu spdtek, jak wskazat?s
byty Dyrektor Wykonawczy ds. Inwestycji Kapitatowych w Orlen byly m.in. trzy
kluczowe analizy odpowiednio z 2010 r., z 2015 r. oraz z 2016 .

Opracowanie z dnia 8 listopada 2010 r. [...] dotyczyto warunkéw funkcjonowania
rynku paliw i handlu ropg uwzgledniajac koncerny funkcjonujace w Polsce i w Europie
I miato stuzy¢ nakre$leniu tla dla opracowania scenariusza przeprowadzenia
potaczenia. Gtownymi argumentami uzasadniajgcymi podjecie takich dziatan byto
[...]. Natomiast w interesie polskiego rzadu powinna by¢ budowa polskiego silnego
koncernu paliwowego i wspieranie wszelkich dziatan do tego prowadzacych.
Ponadto, w opracowaniu tym omowione zostaly [...]. Wszystkie ww. argumenty
stanowity uzasadnienie dla potrzeby przeprowadzenia potgczenia polskich spotek
paliwowych i budowy jednego silnego koncernu dziatajacego na rynku polskim i na
rynkach osciennych.

(akta kontroli, str. 1060-1069, plik nr 120)

25 Na podstawie zeznar ztozonych w charakterze $wiadka w dniu 18 listopada 2024 r.



W raporcie?6 z 2015 r. pt. [...], zidentyfikowano z kolei kluczowe trendy w branzy
naftowo-gazowej, tj.: [...]7".

Raport wskazywat, Zze narastajgca zmienno$¢ otoczenia makroekonomicznego
powoduje coraz trudniejsze i niepewne warunki dla branzy naftowo-gazowe.
Podnoszono, ze kurs ztotowki do dolara wptywa na niepewnos¢ transakcji zwigzanych
z zakupem ropy naftowej do polskich rafinerii, co z kolei odbija sie negatywnie na
poziomie marz na rynku rafineryjnym. [...J%8.

Duze znaczenie w obszarze obrotu ropg i gazem, zdaniem autoréw raportu, miat
rowniez fakt, ze najwieksze podmioty europejskie dokonaty fuzji w przesztosci, np.:
zinicjatywy rzadu powstat m.in. hiszpanski Repsol w wyniku integracji
rozdrobnionego hiszpanskiego przemystu naftowego. W kolejnym kroku, w latach
1992-1993 z potaczonych biznesow gazowych Repsol, La Caixa i panstwowego
Enagas powstata spdtka Gas Natural, bedaca niemal monopolista na hiszparskim
rynku gazu ziemnego. P6zniej dokonywano kolejnych przeje¢, w tym w 1999 r. Repsol
przejat najwigkszy potudniowoamerykanski koncern YPF. Podobnie dziatat francuski
Total, ktéry swojego potaczenia dokonat w 2000 r. Analogiczne dziatania podjety
troche mniejsze, europejskie koncerny, takie jak: Galp Energia z Portugalii, Neste
z Finlandii, Statoil z Norwegii, Eni z Wioch, OMV z Austrii oraz MOL Group z Wegier.
Autorzy raportu podnosili, ze konsolidacja polskiego sektora naftowo-gazowego
i budowa jednego narodowego koncernu paliwowego przyniesie nastepujace
korzysci: [...]. Wszystkie ww. aspekty miaty sie przyczyni¢ do realizacji duzych
inwestycji infrastrukturalnych, koncentracji $rodkéw finansowych na najbardzie]
efektywnych projektach i przedsiewzigciach. Poprzez aktywne uczestnictwo w
polityce gospodarczej panstwa mozliwe bytoby wykorzystanie zdolno$ci rozwojowych
Spodtki z korzyscig dla Polski. Stwierdzono ponadto, ze potaczenie doswiadczenia,
kompetencii oraz sit finansowych taczacych sie podmiotéw pozwolitoby na realizacje
agresywnej strategii w zakresie projektow rozwojowych, majacych pozytywny wptyw
na krajowy wzrost gospodarczy. Konkluzjg raportu byto, azeby [...].

(akta kontroli str. 1060-1069, plik 121)

Kolejng analize pt. [...]?° opracowato [...]30 w dniu 14 listopada 2016 r. Analiza [...]
omawiata szereg aspektow towarzyszacych przysztemu procesowi potgczenia dwoch
spotek, a takze stanowita charakterystyke sasiadujgcych z Polskg rynkéw paliw, tj. w
Niemczech, na Stowacji, w Czechach i na Litwie. W opracowaniu tym oméwiono
kwestie okoliczno$ci prawnych i ekonomicznych w segmentach, w ktérych dziatalnos¢
prowadzi Orlen. [...].

Najwigkszy potencjat zostat zidentyfikowany w Projektach: [...].

W opracowaniu podkreslono, ze spadek cen ropy naftowej i marz rafineryjnych,
utrzymujaca sie nadpodaz paliw oraz rosngca presja konkurencyjna na rafinerie
europejskie sg duzym wyzwaniem dla Orlenu i Grupy Lotos. [...].

Autorzy Analizy mozliwo$ci stwierdzili rowniez, ze ze wzgledu na skale dziatalno$ci
Orlenu projekty te bedg musiaty by¢ poddane weryfikacji pod katem regulacii
antymonopolowych, zaréwno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym, na

% Tj, Raport opracowany przez [...] z[...] 2015 .
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przyktad w Komisji Europejskiej. Regulacje antymonopolowe mogg wptyng¢ na
warunki transakcji oraz na bezpieczenstwo energetyczne kraju. [...].

Analiza [...] zawierata ogdIne kierunki i cele potaczenia Orlenu i Grupy Lotos, jednak
nie okreslono w niej prognozowanych korzysci ptynacych z potaczenia.

NIK wskazuje, ze zardwno dokumenty strategiczne Spdtki, jak rowniez sporzadzone
w latach 2010-2016 raporty nie definiowaty pierwotnych zatozen potaczenia Orlenu
z Grupg Lotos poprzez oczekiwane wartosci miernikdw, badz wskaznikdw
ekonomiczno finansowych, w tym nie okreslono m.in. oczekiwanej stopy zwrotu
z dodatkowo uzyskanych przeptywdw pienieznych uzasadniajgcej poniesienie
kosztéw nabycia, ktore rowniez nie zostaty w sposob jednoznaczny skalkulowane.
Dziatania definiujace zatozenia procesu potaczenia, ktére powinny zostaé
zrealizowane na etapie przygotowania transakcji, de facto zostaty zainicjowane
w fazie jej realizacji. Definiowanie i uszczegotowienie zatozen potaczenia Orlenu
z Grupg Lotos nastepowato w ramach rozmow z Komisjg Europejska, a nastepnie
przy wspotudziale inwestorow zaangazowanych w realizacje $rodkow zaradczych
okreslonych w warunkowej decyzji Komisji Europejskiej z dnia 14 lipca 2020 .

W kwestii okreslenia pierwotnych celéw ekonomicznych potaczenia Orlenu z Grupg
Lotos byli cztonkowie zarzadu Orlen Pani Patrycja Klarecka3! oraz Pan Michat R6g?2
zeznali, ze nie wiedzg badz nie pamietajg takich analiz oraz Zze w trakcie procesu
prowadzono na biezgco nowe analizy ekonomiczne.

(akta kontroli str. 13-136, plik nr 12, 2036-2086, 2072-2078, 2079-2085)

Zatrudnieni doradcy

W celu przygotowania i przeprowadzenia procesu potgczenia, w latach 2018-2023,
Orlen zawart 23 umowy na kompleksowe ustugi doradcze dotyczace bezposrednio
procesu potgczenia oraz 9 uméw ramowych. Laczna kwota zaptacona doradcom
wynosita 199,1 min zt. Najwieksze kwoty Orlen zaptacit nastepujacym doradcom: [...]
zt. Doradcy $wiadczyli ustugi w takich obszarach jak: wypracowanie modelu
wydzielenia Rafinerii do Lotos SPV, analiza srodkéw zaradczych, sporzadzenie
wycen aktywdw Grupy Lotos objetych $rodkami zaradczymi, dziatania majace na celu
pozyskanie inwestordw, przygotowanie analiz dotyczacych aspektow prawnych
odnoszacych sie do koncentracji, kompleksowego doradztwa prawnego zwigzanego
z przejeciem kontroli nad Grupg Lotos, udziat w postepowaniu antymonopolowym
przed Komisjg Europejska, przygotowanie raportéw due diligence, ustalenie parytetu
wymiany akKcj.

Umowy ramowe dotyczyty miedzy innymi: $wiadczenia ustug informatycznych, emisji
akcji przez PKN Orlen, Swiadczenie ustug doradztwa celnego i podatkowego,
wsparcie komunikacyjne i kryzysowe w zakresie public affairs i public relations,
biezaca obstuga prawna w zakresie tgczenia spotek, przeje¢, prawa rynku
kapitatowego, prawa cywilnego i energetycznego. Natomiast Grupa Lotos podpisata
12 umdw na ustugi doradztwa ekonomicznego iprawnego zwigzanego z
potaczeniem. Suma Srodkéw zaptaconych tym doradcom wynosita: 52,7 min zt.
Najwigksze kwoty Grupa Lotos zaptacita nastepujacym doradcom: [...] zt.

Warto$¢ rozliczonych faktur za ustugi doradcéw dla Orlenu i Grupy Lotos tacznie na
dzien 23 wrze$nia 2024 r. wynosita 251,8 min zt. Kwota ta stanowita [...]% ostatecznej

31 Cztonek Zarzadu PKN Orlen SA ds. sprzedazy detalicznej, zatrudniona od dnia 24 czerwca 2018 r. Protokot
przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 6 listopada 2024 r.

32 Cztonek Zarzadu PKN Orlen ds. handlu hurtowego i miedzynarodowego zatrudniony od 5 marca 2018 r., jako
cztonek zarzadu od wrzesnia 2018 r., Protokdt przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 8 listopada 2024 r.



warto$ci transakcji®3. NIK zauwaza, ze Orlen nie skorzystat z mozliwosci
zaangazowania Prokuratorii Generalnej w proces potaczenia, nie zapewniajac
wsparcia prawnego na warunkach korzystniejszych, niz oferowane przez doradcow
na rynku komercyjnym.

(akta kontroli str. 1060-1069, plik nr 57-101, 2387, 2391)

Zgodnos¢ procesu potaczenia z przepisami

Proces przebiegat na podstawie wewnetrznych regulacji Spotki oraz nastepujacych
ustaw: ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow34,
ustawy z dnia 24 lipca 2015r. o kontroli niektérych inwestycjis® oraz ustawy
0 zasadach zarzadzania mieniem panstwowym3, a takze witasciwych rozporzadzen
UE w sprawie kontroli taczenia przedsigbiorstw?’.

Na podstawie § 9 ust. 7 pkt 1 Statutu Orlen, Zarzad Spotki, a na podstawie § 8 ust.
12 pkt 3 Statutu Spotki, Rada Nadzorcza, podejmowaty uchwaty dotyczace akceptacii
dziatan realizowanych w zwigzku z procesem koncentracji. Wszystkie uchwaty
dotyczace procesu koncentracji w tym dotyczace m.in. podpisania Listu Intencyjnego
ze Skarbem Panstwa, sktadanych KE propozycji $rodkéw zaradczych, akceptacii
Planu Pofgczenia, zgody na podpisanie umoéw warunkowych realizujgcych
zobowigzania okre$lone decyzjg KE, wyrazenia zgody na publikacje Dokumentu
Wytgczeniowego oraz inne wymagane Statutem oraz Regulaminem Spotki uchwaty
podejmowane byly przez oba organy jednomy$inie. Materiaty na Zarzad i RN, jak
i wnioski o rozpatrzenie projektéw uchwat, przedktadat Dyrektor Wykonawczy
ds. Inwestycji Kapitatowych w Orlenie (lub inny wtasciwy pracownik).

Ujety w Planie Potaczenia spotek® stosunek wymiany akcji zostat uzgodniony przez
zarzady taczacych sie spotek w taki sposob, ze akcjonariuszom Grupy Lotos
w zamian za posiadane przez nich akcje Grupy Lotos zostang wydane w zwigzku
z potaczeniem akcje Orlen (akcje potaczeniowe) w stosunku 1,075 akcji Orlen za
jedng akcje Grupy Lotos. Parytet wymiany akcji odzwierciedlat warto$¢ rynkowa
zaréwno Orlen, jak i Grupy Lotos. Zgodnie z art. 13 ust. 5 ustawy o zasadach
zarzgdzania mieniem panstwowym taczenie, podziat czy przeksztatcenie obu spotek
mozliwe byly jedynie za zgodg Rady Ministréw. Rada Ministréw, na wniosek Ministra
Aktywow Panstwowych wykonujacego prawa z akcji Skarbu Panstwa, w dniu 19 lipca
2022 r. wyrazita zgode na potaczenie Orlen z Grupg Lotos. Nastepnie Walne
Zgromadzenia obu spotek zaakceptowaty warunki potaczenia, w tym m.in. parytet
wymiany akcji. W gtosowaniu na Walnym Zgromadzeniu Grupy Lotos poparcie dla
transakcji wyrazito 98,9% akcjonariuszy. Proces przejecia kontroli przez Orlen nad
Grupg Lotos zakonczyt sie w dniu 1 sierpnia 2022 r. poprzez uzyskanie w tym dniu
wpisu potaczenia do Krajowego Rejestru Sadowego. Udziat Skarbu Panstwa w spdice
Orlen po potaczeniu z Grupg Lotos wyniost 35,66%.

W dniu 24 maja 2022 r. Orlen ztozyt Ministrowi Aktywdw Paristwowych zawiadomienie
0 zamiarze nabycia lub osiggniecia przez Skarb Panstwa istotnego uczestnictwa
w Orlen, w rozumieniu art. 3 ust. 7 UKNI, poprzez objecie przez Skarb Parstwa akcji
w Orlen w liczbie zapewniajacej osiggniecie albo przekroczenie 33% ogélnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym Orlen. Pismem
z dnia 7 czerwca 2022 r. Minister Aktywow Panstwowych poinformowat Orlen

B
3 Dz. U. 22007 r., nr 50 poz. 331

% Dz.U. 22024 r. poz. 1459. Dalej: UKNI.

% T,j.Dz. U. 22024 r. poz. 1251834

87 M.in. rozporzadzenie w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw, przypis nr 8.

3 Plan potaczenia z dnia 2 czerwca 2022 r., przyjety uchwatg WZ Orlen Nr 4 w dniu 21 lipca 2022 r.



0 wszczeciu postepowania administracyjnego w przedmiotowej sprawie. W wyniku
prowadzonego postepowania Minister Aktywow Panstwowych wydat decyzje
nr 2/lUKNI/2022, w ktorej nie wnidst sprzeciwu wobec ww. nabycia uzasadniajac
to brakiem zaistnienia przestanek okreslonych w art. 11 UKNI. W dniu 19 sierpnia
2022 r. Orlen ztozyt Ministrowi Aktywow Panstwowych zawiadomienie o zamiarze
nabycia przez Skarb Panstwa dominacji nad Orlen w rozumieniu art. 3 ust. 7 UKNI
poprzez objecie przez Skarb Panstwa akcji w Orlen w liczbie zapewniajacej
osiggniecie albo przekroczenie 50% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
lub udziatu w kapitale zaktadowym Orlen. Pismem z dnia 30 sierpnia 2022 r., Minister
Aktywow  Panstwowych poinformowat Orlen 0 wszczeciu postepowania
administracyjnego dotyczacego zamiaru nabycia przez Skarb Panstwa dominacji nad
Orlen, a w dniu 15 wrze$nia 2022 r. wydat decyzje nr 3/UKNI/2022 o braku sprzeciwu
wobec przedmiotowego nabycia.

Orlen zobowigzany byt wykonywa¢  obowigzki informacyjne wynikajace
z Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajacego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE?% oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
29 marca 2018 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim40, oraz europejskie i polskie akty wykonawcze do ww. przepiséw prawa
i polskie ustawy implementujace przepisy europejskie. Spoétka realizowata te
obowigzki zamieszczajac na swojej stronie internetowej*! raporty biezace dotyczace
potaczenia Orlen i Grupy Lotos. Publikowano informacje m.in. o sktadanych do KE
wnioskach koncentracyjnych, porozumieniach pomiedzy spdtkg a Grupg Lotos
i Skarbem Panstwa, czy o decyzji KE wyrazajgcej warunkowg zgode na koncentracie,
jak réwniez o okre$leniu przez KE $rodkow zaradczych.

W koncowej fazie procesu potgczenia, po wytonieniu inwestorow realizujacych srodki
zaradcze okre$lone przez KE, wypetniajac obowigzek okreslony w art. 18 w zwigzku
z art. 13 ust. 1 oraz ust. 2 pkt 3 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow w dniu
10 czerwca 2022r. Orlen oraz Aramco zgtosili, dziatajgc wspoinie, zamiar
koncentracji polegajacy na utworzeniu wspolnego przedsiebiorcy42. Prezes UOKIK
wszczat w zwigzku z powyzszym 27 czerwca 2022 r. postepowanie antymonopolowe
i jednoczes$nie wezwat na podstawie art. 95 ust. 1 pkt 3 ustawy o ochronie konkurencji
i konsumentéw do uzupetnienia przedtozonej przez Spotki dokumentacji m.in.
0 analize rynkowa wszystkich realizowanych i planowanych koncentracji z udziatem
Aramco oraz Orlen oraz analize powigzan wertykalnych pomiedzy uczestnikami
koncentracji. Prezes UOKIK skierowat do spdtek jeszcze trzy dodatkowe wezwania
do uzupetnienia niezbednych informacii, tj. 1 sierpnia 2022 r., oraz 10 i 23 sierpnia
2023 r. a informacje o ktére wnioskowat dotyczyty m.in. identyfikacji rynkéw na ktére
koncentracja miata wywiera¢ wptyw w uktadzie konglomeratowym czy przedstawienia
informacji o srodkach jakie podijety spdtki w celu zapobiezenia ograniczeniu dostaw
ropy przez aktywnych uczestnikow koncentracji, ktére mogtoby wptywac na wzrost
cen dla konsumentow. Spotki kazdorazowo oraz terminowo odnosity sie do wezwan

39 Dz. U.L 173 z 12 czerwca 2014 r., poz. 1-61.

40Dz, U. 2018, poz. 757.

41 https://www.orlen.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/raporty-biezace.

42 Utworzenie wspolnego przedsigbiorcy nastapi w oparciu o istniejaca spotke Lotos Asfalt, ktdra to spotka, na
skutek wewnetrznej reorganizaciji przeprowadzonej w ramach grupy kapitatowej, stata sie operatorem Rafinerii
w Gdansku.



Prezesa UOKIK i przedktadaty wymagane informacje. W wyniku prowadzonego
postepowania antymonopolowego Prezes UOKIK w dniu 31 sierpnia 2022 r. w decyzji
nr DKK-212/2022 wydat zgode na koncentracje. W postepowaniu antymonopolowym
prowadzonym przed UOKIK Grupa Lotos nie brata udziatu.

(akta kontroli str. 1544-1547, 1576-1589, 1714 pliki 1-8, 196-262)

1.2 Negocjacje w ramach procesu potaczenia

Negocjacje z Komisja Europejska

15 czerwca 2018 r. Spdtka ztozyta wniosek do KE o rejestracje koncentracji
dotyczacej przejecia Grupy Lotos przez Orlen oraz wyznaczenie zespotu
negocjacyjnego po stronie KE czym rozpoczeto dziatania w procedurze pre-
notyfikacji. Wyznaczony po stronie KE zespdt oraz przedstawiciele Spotki wspierani
przez doradcow zewnetrznych rozpoczeli robocze rozmowy i uzgodnienia dotyczace
procesu potgczenia, ktorych celem byto wypracowanie wniosku o koncentracje.

NIK zwraca uwage, iz przystepujac do realizacji procesu potgczenia nie zaktadano
koniecznosci zastosowania $rodkéw zaradczych warunkujgcych zgode KE na
potaczenie. Potwierdzit to w zeznaniu byty Prezes Zarzadu Daniel Obajtek, ktdry
stwierdzit m.in., ze ,Dazylismy do tego aby proces fuzji odbyt sie bez zaangazowania
KE” oraz byly cztonek Zarzadu Patrycja Klarecka, ktéra zeznata m.in., , To, Ze jakie$
Srodki bedg konieczne to mielismy $wiadomo$¢. ZaktadaliSmy jednak jako Zarzad,
Ze beda to Srodki o charakterze behawioralnym (...) Zaktadalismy ze postepowanie
bedzie miato miejsce przed UOKIK poniewaz dotyczy rynku lokalnego”.
Réwniez w opracowanej w sierpniu 2018 r. roboczej wersji tzw. formularza RS43 —
wniosku w ramach procedury pre-notyfikacji Spotka wskazywata, [...].
Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie kontroli fgczenia przedsiebiorstw KE
w procedurze notyfikacji oceniata, czy potaczenie spowodowatoby istotne zaktdcenie
skutecznej konkurencji na wspolnym rynku, w szczegolnosci w wyniku stworzenia
badz umocnienia pozycji dominujacej potaczonych spoétek. Ewentualne problemy
w zakresie zachowania konkurencyjnosci moglty by¢ wyeliminowane poprzez
zobowigzanie zainteresowanych przedsiebiorstw do przedsiewziecia dodatkowych
czynnosci, ktére pozwolg na zachowanie konkurencyjnosci w tych obszarach rynku,
w ktorych dochodzitoby do nadmiernej koncentraciji. Dziatania takie sg okreslane jako
,Srodki zaradcze”. Komisja nie moze jednostronnie narzuci¢ srodkéw zaradczych
do jakich zobowigzq sie strony — wszelkie rozwigzania majgce na celu zachowanie
konkurencyjnosci przedstawiane sg przez strony. Zobowigzania takie jak sprzedaz
przedsiebiorstwa lub jego cze$ci, s preferowane z punktu widzenia celu
rozporzadzenia. Niemniej jednak inne rodzaje zobowigzan zaproponowane przez
strony moga réwniez wyeliminowa¢ znaczace zaktdcenie skutecznej konkurencji*4.
Doradcy zewnetrzni wspotpracujacy z Orlen opracowali propozycje $rodkéw
zaradczych, ktére miaty byC sukcesywnie przedstawiane KE w toku negocjacii.
Propozycje te zawarto w dokumencie z 26 listopada 2018 r., ktdry wskazywat na
$rodki dla poszczegdlnych segmentow/obszaréw rynku paliwowego:

— Rynek detalicznej sprzedazy paliw: [...];

— Rynek hurtowej sprzedazy paliw: [...];

— Paliwo lotnicze: [...];

43 Wniosek przed zgtoszeniem koncentracji na podstawie art.4 ust. 4-5 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia
przedsiebiorstw.

44 Zawiadomienie Komisji w sprawie $rodkéw zaradczych dopuszczalnych na mocy rozporzadzenia Rady (WE)
nr 139/2004 i rozporzadzenia Komisji (WE) nr 802/2004 tzw. Remedies Notice (Dz.U.UE C z dnia 22
pazdziernika 2008 r.).



— Asfalt: [...].
Zatozono, ze [...].
W grudniu 2018 r. Orlen przedstawit KE pierwszg propozycje srodkéw zaradczych.
Obejmowata ona sprzedaz dziatalno$ci [...] po cenach obliczanych wedtug wskaznika
Platts#5. Zaproponowano tez zbycie zakontraktowanych pojemno$ci magazynowych
w terminalach,]...].
Propozycje srodkéw zaradczych wypracowane wspolnie przez pracownikow dziatow
Orlen, ktore odpowiadaty za dany obszar rynku (np. dziat sprzedazy hurtowej, dziat
sprzedazy detalicznej) oraz firmy doradcze byly kazdorazowo omawiane na
Komitecie Sterujgcym?6, dedykowanym dla procesu potaczenia i przedktadane do
akceptacji przez Zarzad Orlen w formie stosownej uchwaty. Kolejne $rodki zaradcze
przyjmowane uchwatami Zarzadu proponowano w trybie uzgodniert roboczych
przedktadanych w marcu, maju i czerwcu 2019r.
W dniu 3 lipca 2019 r. Spdtka, zgodnie z wymogami okreslonymi
w art. 4 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw, ztozyta do KE
oficjalny wniosek (Form CO) dotyczacy zamiaru koncentracji przedsiebiorstw Orlen i
Grupy Lotos rozpoczynajacy procedure notyfikacji. Spdtka w przedmiotowym wniosku
wskazywata m.in., iz ekonomicznym uzasadnieniem koncentracji jest osiggniecie
znaczacych synergii oraz osiggniecie wiekszej finansowej stabilnosci, [...].
7 sierpnia 2019 r., w odniesieniu do ztozonego wniosku, KE podjeta decyzje
0 rozpoczeciu postepowania na mocy artykutu 6 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia w sprawie
kontroli taczenia przedsigbiorstw. W ocenie KE planowana koncentracja wzbudzata
powazne watpliwosci co do zgodnosci ze wspdlnym rynkiem i mogta zaktdcic
rownowage konkurencyjna.
Réwnolegle, nadal w trybie uzgodnien roboczych w sierpniu 2019 r., pazdzierniku
2019 r. i styczniu 2020 r., omawiane byly z KE przedktadane przez Orlen propozycje
srodkdw zaradczych oraz ich skuteczno$¢ w zapewnieniu utrzymania
konkurencyjnosci na rynku paliwowym.

7 kwietnia 2020 r. KE, w dokumencie Statement of Objections#’, zgtosita oficjalnie
stanowisko do wnioskowanego potaczenia, w ktorym sformutowata swoje
zastrzezenia.

Zastrzezenia KE wyrazone w SO wskazywaly, iz:

— proponowana transakcja wywotfa antykonkurencyjne skutki na polskim rynku
detalicznym zaopatrzenia w paliwa silnikowe w szczegélnosci na rynku
sprzedazy na autostradach i na krajowe rynki sprzedazy paliw B2B oraz B2C
poprzez umocnienie lub stworzenie dominujgcego gracza na tych rynkach,

— potencjalnie Orlen bedzie mdgt blokowa¢ dostep do kupowanego na rynku
hurtowym paliwa dla dostawcéw detalicznych. Bytaby to dla Spétki, zdaniem
KE, strategia wykonalna i optacalna. Na powyzsze aspekty wskazywaty
podmioty, do ktorych KE kierowata pytania w tym przedmiocie,

— techniczne bariery gtéwnie zwigzane z brakiem infrastruktury magazynowe;
oraz brak infrastruktury importowej réwniez nie pozwolg potencjalnym
importerom paliwa stanowic realnej konkurencji na rynku polskim.

45 Wskaznik Platts to wskaznik cen publikowany przez firme S&P Global Platts, ktdra jest wiodgcym dostawcq,
informacji i analiz dotyczacych rynkéw surowcdw, w tym ropy naftowej, gazu ziemnego, metali oraz produktow
petrochemicznych. Ceny te sg szeroko stosowane jako wskazniki rynkowe w branzy energetycznej
i surowcowe;.

46 Komitet Sterujacy to organ powotany w czerwcu 2018 r. w strukturze organizacyjnej Orlen i majacy na celu
nadzorowanie i kierowanie procesem potaczenia.

47 Dalej: SO.



Dodatkowo badanie rynku wtasciwego, przeprowadzone przez KE, wykazato istnienie
licznych barier ograniczajgcych mozliwosci klientow hurtowych do zaopatrywania sie
w paliwo bezposrednio poza Polska.

W dniu 4 maja 2020 r. Orlen przedstawit swojg pisemng odpowiedz do zastrzezen
wniesionych przez KE skfadajac formularz - Form RM z zaproponowanymi srodkami
zaradczymi oraz zobowigzanie, ze przy ich zastosowaniu spetni wymogi
rozporzadzenia w sprawie kontroli taczenia przedsiebiorstw.

6 maja 2020 r. KE przeprowadzita test rynku witasciwego zaproponowanego
rozwigzania. 11 maja 2020 r. odbyto sie, na zgdanie Orlenu wystuchanie w formie
zdalnej. Test rynku i przeprowadzone wystuchanie nie usunety watpliwosci KE co do
negatywnych skutkow koncentracji.

Podmioty z sektora paliwowego [...], ktorych opinii zasiegneta KE w ramach testu
rynku wiasciwego, wskazaty ze zaproponowane przez Orlen $rodki zaradcze [...].
Wobec powyzszego 25 maja 2020 r. Orlen przedstawit kolejne propozycie.

26 maja 2020 r. KE ponownie przeprowadzita test rynku wiasciwego propozycji i
ocenita, ze zaproponowane rozwigzania w dalszym ciggu nie zapewniaty, iz po
potaczeniu obu Spotek mozliwa bedzie skuteczna konkurencja na rynkach na ktorych
spotki te dziataty. Wobec powyzszego w czerwcu 2020 r. Orlen ponownie poszerzyt
propozycje Srodkdw zaradczych i poza wcze$niejszymi, przedstawit propozycje
zbycia pakietu 30% udziatbw w Rafinerii Gdanskiej oraz potowy 6wczesnego
wolumenu produkciji Grupy Lotos (tj. ON, benzyna, Jet, LHO) w ramach joint venture.

NIK zwraca uwage, iz Spotka konsekwentnie dazac do zrealizowania potgczenia
systematycznie poszerzata proponowane S$rodki zaradcze, w tym zwiekszajac
znaczenie dezinwestycji aktywow w proponowanym pakiecie. W toku negocjacii
w kazdej kolejnej propozycji zgtaszanej do KE wzrastat zakres iloSciowy i jakoSciowy
proponowanych $rodkéw zaradczych. Przyktadowo w ramach propozycji sprzedazy
pakietu detalicznych stacji benzynowych w okresie do maja 2019 r. Spdtka oferowata
95 stacji, [...], a w czerwcu 2020 r. zaproponowano sprzedaz tgcznie 403 stacji.
W momencie rozpoczecia negocjacji w grudniu 2018 r. Spétka w zakresie rynku
hurtowej sprzedazy paliw zaoferowata kontrakt na dostawy obejmujacy wolumen [...].
Jednoczes$nie czas obowigzywania proponowanej umowy zwiekszono z [...] Z opcjq
na kolejne [...] lat.

Ponadto przystepujac do procesu potaczenia, Zarzad Spotki nie uwzgledniat opcji
dezinwestycji polegajacej m.in. na [...]. Poczatkowo nie przewidywano tez sprzedazy
[...] czy udziatdw w Rafinerii Gdanskiej. [...]. Jednak aby uzyska¢ zgode KE na
zrealizowanie potgczenia i przetamac¢ impas w negocjacjach, Spétka [...] przedstawita
propozycje zbycia takze [...] udziatéw Rafinerii Gdanskiej.

Jak zeznat Michat Rdg, byly czonek =zarzadu ds. handlu hurtowego
I miedzynarodowego ,Do samego korica bronilismy przed KE aby nie pojawita sie
konieczno$¢ zbycia udziatdw Rafinerii. Ostatecznie na spotkaniu, w ktérym
uczestniczyta m.in. Wiceprezes Rady Ministrow, Pani Emilewicz oraz Komisarz UE
Vestager (...) okazato sie, iz bez spetnienia $rodka w postaci zbycia udziatow Rafinerii
nie bedzie zgody na koncentracje.”

W odniesieniu do rozmowy z Komisarz Margrethe Vestager Pani Jadwiga Emilewicz
zeznata, ze ,Kazdorazowo Rafineria Gdariska byta przedmiotem rozmowy. Do
samego konca negocjacji KE stawiafa, Ze poniewaz udziat Orlenu i Lotosu w rynku
hurtowym paliw przekroczy 50% zatem nie ma innego wyjscia niz sprzedaz rafinerii”.
W kontekscie swojego zaangazowania w proces negocjacji z KE, Pani Premier
zeznata ,Mysle, Ze siegnigcie po wsparcie polityczne przez Orlen w procesie fuzji byto



wynikiem braku postepu w negocjacjach z KE. Takie procesy sq przedmiotem
ZaangaZowania wfadz krajowych w dyskusjach z KE bez wzgledu na to jakiego
panstwa dotyczg. Wejscie na poziom polityczny sprawit, ze Komisarz Vestager zajefa
Sie sprawg osobiscie”.

W dniu 14 lipca 2020 r. Komisja Europejska wydata warunkowg decyzje4®
w przedmiocie zgody na dokonanie koncentracji Orlen oraz Grupy Lotos.
Przedmiotowa decyzja Komisji zostata wydana na podstawie art. 8 ust. 2 akapit drugi
rozporzadzenia o taczeniu przedsiebiorstw.

W ramach srodkéw zaradczych ostatecznie przyjetych przez KE zostaty wskazane do
zbycia aktywa w poszczegoinych obszarach biznesowych Grupy Lotos oraz Orlen,
a takze behawioralne $rodki zaradcze tj. dotyczace gtownie koniecznosci oferowania
inwestorom okreslonych minimalnych wolumenéw dostaw hurtowych produktow przy
zachowaniu wymaganych wieloletnich terminéw ich obowigzywania, a takze
zwolnienia pojemno$ci magazynowych wykorzystywanych przez Orlen i Grupe Lotos
we wskazanych terminalach oraz $wiadczenia ustug logistycznych.

Do decyzji KE zataczono zaproponowane przez Orlen finalne Srodki zaradcze
przeciwdziatajgce nadmiernej koncentracji na rynku paliwowym do wykonania ktérych
zobligowano taczace sie spétki. Srodki te podzielono na pieé pakietéw, ktorych gtowne
elementy byly nastepujace:

1. Sprzedaz hurtowa i produkcja paliw (paczka transakcyjna Sprzedaz hurtowa
i produkcja paliw) - zbycie 30 % udziatdw w rafinerii w Gdansku z prawem do
processingu [...], zbycie dziatalnosci hurtowej, dodatkowe prawo nabywania
[...] paliw wramach umowy off-take, dostep do [...] pojemnoéci dla ropy
naftowej dla potrzeb utrzymywania zapaséw obowigzkowych, opcja
Swiadczenia ustug logistycznych w zakresie transportu paliw do terminali,
opcja sprzedazy aktywow kolejowych, sprzedaz spétki Lotos Biopaliwa sp. z
0.0. (paczka transakcyjna Biopaliwa).

2. Logistyka - zbycie 9 terminali paliw, 5 nalezacych do Grupy Lotos
tj. Czechowice - Dziedzice, Piotrkdw Trybunalski, Rypin, Jasto, Poznan
i 4 nalezacych do Orlen tj. Gdansk, Szczecin, Gutkowo, Bolestawiec na rzecz
niezaleznego  operatora  logistycznego,  zwolnienie  pojemnosci
magazynowych Grupy Lotos w terminalach stron trzecich i pojemnos$ci Grupy
Lotos i Orlen w terminalu PERN w Debogorzu realizacja inwestycji w terminal
w Szczecinie i jego sprzedaz.

3. Detal - zbycie co najmniej 389 stacji sieci Grupy Lotos oraz 14 stacji MOP
znajdujacych sie w stadium budowy z uwzglednieniem biznesu kart flotowych
B2B, kontrakt na dostawy paliw do przejmowane; sieci stacji, 5-letnia licencja
na korzystanie z marki Grupy Lotos i powstrzymanie si¢ od zwrotnego
przejmowania zbywanych stacji przez okres 10 lat.

4. Paliwa lotnicze - sprzedaz udziatu Grupy Lotos w JV Lotos Air BP, umowa na
dostawy paliwa lotniczego, zwolnienie pojemnosci Grupy Lotos [...],
obowigzek organizaciji aukcji na dostawy JET w Czechach [...]*°.

5. Asfalty - dezinwestycja lub dtugoterminowa dzierzawa aktywow asfaltowych
Grupy Lotos w Czechowicach - Dziedzicach i Ja$le powigzana
z dtugoterminowg umowg na dostawy asfaltéw do inwestora [...].

48 Dz. Urz. UE C196/8 opublikowana w dniu 25 maja 2021 r.
49 Zgodnie ze zlozonymi wobec KE zobowigzaniami [...].



Najwyzsza Izba Kontroli zauwaza, iz ostatecznie wynegocjowany przez Orlen pakiet
srodkow zaradczych cho¢ umozliwit uzyskanie akceptacji KE dla potaczenia, to dla
Spotki stanowit czynnik negatywnie wptywajacy na ekonomiczng opfacalnosé
przedsiewziecia szczegolnie z uwagi na zakres dezinwestycji. Konsekwencje
dotkliwych Srodkéw zaradczych byty czynnikiem znaczaco zmniejszajacym potencijat
synergiczny potaczenia. Spotka szacowata dla $rodkéw zaradczych przedtozonych
KE 4 maja 2020 r. 15-letni koszt na poziomie od [...] ztdo [...] zt. Z kolei koszt srodkow
zaradczych zaproponowanych 25 maja 2020 r. Spotka oszacowata na poziomie od
[...]ztdo[...] z, co mogto stanowi¢ nawet [...]% warto$ci potencjalnych synergii.

Zdaniem NIK, dla zapewnienia korzystnego wyniku ekonomicznego potaczenia Orlen
i Grupy Lotos i zminimalizowania negatywnego wptywu realizacji Srodkéw zaradczych
na bilans catego przedsiewzigcia, kluczowe byto wynegocjowanie korzystnych
warunkow umow z inwestorami, ktorzy zakupig dezinwestowane aktywa.

(akta kontroli str. 1033-1035,1515-1543, 1549-1558, 1600-1606, 1610- 1668,1706-
1713, 1714 pliki 9-195, 1742 pliki 110-285, 1868-2035, 2036-2086)

Negocjacje z inwestorami

W celu realizacji srodkdw zaradczych taczace sie spdtki musiaty znalez¢ nabywce lub
nabywcow dezinwestowanych aktywow. Zbycie przedsiebiorstwa na rzecz
odpowiedniego nabywcy miato zagwarantowac eliminacje barier dla konkurencyjnosci
ktore powstatyby w wyniku koncentraciji.

Nabywca musiat mie¢ w ocenie KE odpowiedni potencjat do uczynienia
z zakupionego przedsiebiorstwa skutecznego konkurenta na rynku. Powyzsze miato
zosta¢ zapewnione poprzez spetnianie przez nabywce kryteriow okreslonych
w ,Zawiadomieniu Komisji w sprawie $rodkéw zaradczych dopuszczalnych na mocy
rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 i rozporzadzenia Komisji (WE) nr 802/2004”
tzw. Remedies Notice%0. Zgodnie z powyzszym dokumentem nabywca musiat by¢
niezalezny od stron i niepowigzany z nimi, posiada¢ zasoby finansowe, sprawdzong
wiedze specjalistyczng oraz mozliwosci i bodzce do utrzymania i rozwijania nabytego
przedsigbiorstwa. Ponadto przejecie przedsiebiorstwa przez proponowanego
nabywce nie mogto stwarza¢ ryzyka powstania nowych probleméw w zakresie
konkurencji ani ryzyka opdznienia realizacji zobowigzan.

Zardwno nabywcy jak i wynegocjowane zapisy kontraktowe podlegaty finalne
akceptacji KE.

KE okreslita w decyzji z 14 lipca 2020 r. 12-miesieczny termin na pozyskanie
inwestoréw na wszystkie tzw. paczki transakcyjne®! i zawarcie warunkowych umoéw
sprzedazy. Termin ten zostat nastepnie przedituzony za zgodg KE tacznie
0 6 miesiecy.

Proces negocjacji prowadzony byt przez zespdt negocjacyjny zlozony
z przedstawicieli Orlen i Grupy Lotos: [...]*2 prowadzacych proces sprzedazy oraz
odpowiedzialnych za wyceny zbywanych aktywdw, doradce prawnego kancelarie [...]
w postepowaniu przed KE oraz opracowujacg postanowienia umow zbycia aktywdw
i umow towarzyszacych, oraz doradce transakcyjnego Grupy Lotos [...].

Poza wymogami, jakie spetnia¢ mieli potencjalni nabywcy aby zostali zaakceptowani
przez KE, Spotka zaktadata zbycie aktywdéw podmiotom, ktore miaty zapewni¢ Orlen
mozliwos¢ realizacji dodatkowych korzysci:

% Dz.U.UE 267/04 z 22 pazdziernika 2008 .
51 KE zgodzita sie przesuna¢ dwukrotnie termin na podpisanie niezbednych umoéw najpierw z 14 lipca 2021 r. na
14 listopada 2012 r., a kolejnym razem wydtuzyta termin do 14 stycznia 2021 r.

52[..]



— rozszerzenie dziatalnosci Orlen na sasiednich rynkach poprzez realizacje
srodkow zaradczych opartg 0 SWAP53 aktywéw z potencjalnym partnerem,
np. wymiana udziatdbw w Rafinerii Gdanskiej/udziatow Lotos Paliwa na
udziaty w innej rafinerii/petrochemii lub sieci stacji (tzw. remedies +);

— osiggniecie pozycji jednego z wiodacych koncerndw europejskich, skokowy
wzrost wyniku EBITDA poprzez nawigzanie partnerstwa biznesowego
z jednym z globalnych graczy z branzy paliwowej i partnerstwo w takich
obszarach jak rozwoj petrochemii, dostawy ropy, B+R i zielone technologie,
trading (tzw. remedies ++).

W efekcie tak ustalonych kryteribw opracowana zostata tzw. ,diuga lista
inwestoréw™4, ktorych zaproszono do udziatu w procesie transakcyjnym. Doradcy
Spdtki kontaktowali sie bezposrednio z zaproszonymi do rozméw inwestorami od
listopada 2020 r. Do rozméw zaproszono m.in. takie firmy jak [...], Unimot, [...], Saudi
Aramco i MOL Group.

Do kolejnego etapu procesu negocjacji zaproszono oSmiu wybranych inwestorow,
ktérzy przeprowadzili badanie due diligence tj. MOL Group, [...], Saudi Aramco,
Envien Group, Unimot, z czego sze$ciu inwestorow ztozyto oferty wigzace na zakup
dezinwestowanych aktywow tj. tzw. ,paczek transakcyjnych”.

Na paczke ,Sprzedaz hurtowa i produkcja paliw” wigzace oferty ztozyli MOL Group
oraz Aramco. Dla paczki Detal oferty ztozyli MOL Group oraz [...]. Paczkg Asfalty
zainteresowani byli [...] i Unimot. Dla paczki Logistyka rowniez [...] i Unimot ztozyty
wigzace oferty. Paczkg ,Paliwa lotnicze” zainteresowani byli MOL Group oraz
Aramco. Na paczke Biopaliwa wptyneta [...] oferta Rossi Biofuel Zrt. Po analizie i
poréwnaniu ofert wytoniono nabywcow, z ktérymi Grupa Lotos zawarta (w dniach 11-
12 stycznia 2022 r.) umowy warunkowe na zbycie aktywdw w ramach realizacji
srodkdw zaradczych, wybrano: dla paczki ,Sprzedaz hurtowa i produkcja paliw” —
Aramco, dla paczki ,Detal” — MOL Group, dla paczki ,Paliwo lotnicze” — Aramco, dla
paczki ,Asfalty” i paczki ,Logistyka” — Unimot, dla paczki ,Biopaliwa” — Rossi Biofuel
Zrt, ktdra jest czescig Envien Group.

W dniu 20 czerwca 2022 r. KE zaakceptowata wybranych nabywcow aktywow
sprzedawanych w ramach realizacji Srodkéw zaradczych. Orlen zawart umowy
przyrzeczone w dniu 30 listopada 2022 r. z Aramco%® oraz MOL Group%6. Umowa z
Rossi Biofuel’ zostata zawarta 3 pazdziernika 2022 r., za§ umowa z Unimot58 zostata
podpisana w dniu 7 kwietnia 2023 .

W ramach realizacji srodkéw zaradczych KE w paczce transakcyjnej ,Sprzedaz
hurtowa i produkcja paliw” w dniu 30 listopada 2022 r. zawarto z Aramco i jej spotka
zalezng;

53 SWAP to termin uzywany gtéwnie w finansach i odnosi sie do umowy wymiany przysztych ptatno$ci lub aktywow
miedzy dwiema stronami. Celem swapu jest zabezpieczenie sie przed ryzykiem, np. zwigzanym z kursami walut
lub stopami procentowymi, albo uzyskanie korzystniejszych warunkdw finansowych.

% Opracowana przez doradcéw zewnetrznych: [...] oraz [...].

% Dotyczy sprzedazy 30% udziatéw spotki Rafineria Gdanska sp. z 0.0., 50% udziatéw spotki Lotos Air BP
sp. z 0.0. oraz 100% udziatéw SPV1 sp. z 0.0. (odpowiednio paczka transakcyjna Sprzedaz hurtowa i produkcja
paliw oraz Paliwa Lotnicze).

% Dotyczy sprzedazy 100% udziatéw Lotos Paliwa sp. z 0.0. (paczka transakcyjna Detal).

57 Dotyczy sprzedazy 100% udziatow Lotos Biopaliwa sp. z 0.0. (paczka transakcyjna Biopaliwa).

% Dotyczy sprzedazy 100% udziatow Lotos Terminale SA (paczka transakcyjna Logistyka i paczka transakcyjna
Asfalty).



— Umowe Joint Venture3®, w ktérej wspolinicy Orlen i Aramco wraz ze spotkg
Rafineria Gdanska uregulowali swoje prawa i obowigzki wobec spotki
Rafineria Gdaniska i jej dziatalnosci.

— Umowe processingowg obowigzujgca w okresie Joint Venture Gdansk.
Umowa pomiedzy procesorami Orlen i Aramco Fuels Poland sp. z 0.0. oraz
Rafinerig Gdanska. Procesorzy uprawnieni sg do wykorzystywania w petnym
zakresie zdolno$ci (produkcyjnych, maszynowych, logistycznych i innych)
rafineri w Gdansku poprzez zlecenie Rafinerii Gdanskiej przerobu
processingu surowcow w celu uzyskiwania produktow rafineryjnych.

— Umowe na odbior produktow (off-take) obowigzujaca w okresie Joint Venture
Gdansk.

[...]

(akta kontroli str. 1352-1384, 1669-1705, 855-877, 923-941, 13-131, pliki nr 817-
1012)
Paczka transakcyjna ,Sprzedaz hurtowa i produkcija paliw"° oraz ,Paliwa Lotnicze”

W ramach $rodkoéw zaradczych Orlen zobowigzat sie do zbycia 30% udziatow w
Rafinerii Gdanskiej i zawarcia umowy processingowej oraz do zawarcia umowy
offtake, ktéra uprawnia do nabycia od Orlen do okoto 20% wolumenu Rafinerii
Gdanskiej w zakresie ON i benzyny.

[...]. W niewigzacej ofercie Aramco zwrdcito sie do Orlen o dodatkowe, szczegotowo
wymienione informacje i dokumenty dotyczace zbywanych aktywéw Grupy Lotos.

(akta kontroli str. 137-169, plik nr 503, 811-818, 1352-1384 pliki nr 481-485, pliki nr
497-500, 386-1391, plik nr 14)

Aramco odrzucito propozycje Orlen z dnia 27 wrzesnia 2021 r. dotyczaca [...J6".
(akta kontroli str. 1352-1384 pliki nr 481-485, pliki nr 497-500, 1468-1472)

[.]
(akta kontroli str. 813-818, 137-169, plik nr 503, 1386-1391, plik nr 14, 1352-1384
pliki nr 481-485, pliki nr 497-500)

Oferte wigzaca nabycia: [...] Ztozyt rowniez [...], ktory uzalezniat transakcje nabycia
wymienionych powyzej aktywdw od zakupu pakietu detalicznego. [...] nie oferowat
Orlen dodatkowych korzy$ci zwigzanych z aktywami rafineryjnymi.
W ofercie wigzacej [...]62 63.
(akta kontroli str. 137-169, plik nr 503, 1352-1384 pliki nr 481-485, pliki nr 497-500,
1386-1391, plik nr 14)
[...] 646566

(akta kontroli str.137-169, plik nr 503, pliki nr 505, 507, 509, 819-829, 839-841,
1352-1384 pliki nr 481-485, 1386-1391, plik nr 14, 1411-1416)

5 Dalej: Joint Venture Gdansk.

60 Dalej: Gdansk JV i hurtowa sprzedaz paliw.
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Doradcy zewnetrzni Orlen zarekomendowali wybor oferty Aramco, ktéra wedtug EqV
na zamknigcie transakcji byta [...] niz zaproponowana [...]. Spotka ocenita, ze
uwzgledniajac dodatkowe ptatno$ci w przysziosci maksymalna zdyskontowana
warto$¢ przeptywdw pienieznych wynikajacych z oferty [...] byta wieksza niz Aramco,
jednak [...], obarczone byly wiekszym ryzykiem i uzaleznione od warunkow
makroekonomicznych w przysztosci. Przy zatozZeniu [...]% prawdopodobienstwa [...]
warto$ci ofert Aramco i [...] (EqQV) zréwnywaly sie.

Dodatkowo, jak wskazali doradcy, oferta Aramco generuje potencjat wspotpracy
strategicznej w obszarach: zakupdow ropy, inwestycji petrochemicznych i inwestycji
R&D. W materiale informacyjnym dla Zarzadu Orlen z 16 stycznia 2024 r. Projekt
Kwiatek — Podsumowanie Zatgcznik 1: Informacje szczegdtowe stwierdzono, ze
oferte Aramco uznano za bardziej perspektywiczng (mitygujaca cze$¢ ryzyk
geopolitycznych) w zakresie dostawy ropy i dajacq wiekszy potencjat rozwoju Orlen
po potgczeniu.

Oferta Aramco w dniu 10 stycznia 2022 r. zostata przyjeta przez Zarzad Orlen
uchwatg nr 7408/22, jako cena [...] warto$ci przedsiebiorstwa (EV) zbywanych na
rzecz Aramco aktywow Lotos: Gdansk JV, spétka hurtowa i Lotos Air BP.

(akta kontroli str. 24-26 pliki nr 379-388, pliki nr 410, plik 460, 819-827, 839-841,
1411-1416, 1386-1391, plik nr 14)
Paczka transakcyjna ,Detal”

W ramach paczki transakcyjnej Detal Orlen zobowigzat sie do zbycia czesci
dziatalnosci detalicznej Lotos Paliwa, tj. okoto 389 stacji paliw w tym biznesu kart
flotowych B2B oraz zapewnienie w ramach podpisanego kontraktu dostawy paliw do
zbywanej sieci stacji. Grupa Lotos miata zagwarantowa¢ inwestorowi korzystanie
z marki Lotos przez 5 lat na podstawie udzielonej licencji. KE w decyzji zezwalajace;
na koncentracje zobligowata Orlen do powstrzymania sie od zwrotnego przejmowania
zbywanych stacji przez okres 10 lat. Rozmowy w sprawie sprzedazy paczki
prowadzono z o$mioma inwestorami m.in. BP i Synthos.

Oferty wigzace ztozyto tylko dwdch inwestoréw, tj. [...] oraz MOL Group. Oferta MOL
Group z 4 pazdziernika 2021 r. obejmowata nabycie paczki Detal oraz paczki
Rafineria, Hurt i Paliwa Lotnicze. Po jej aktualizacji 10 listopada 2021 r. preferowang
opcja byt zakup jedynie paczki Detal. [...] ztozyto wigzacq oferte na nabycie paczki 4
pazdziernika 2021 r., a 24 listopada 2021 r. ztozono zrewidowang oferte.

Poniewaz oferta MOL Group, poza zaoferowang ceng za nabycie paczki, zakladata
rowniez wymiane sprzedawanych aktywéw na stacje paliw na Stowacji (41 stacji)
i Wegrzech (144 stacje) oceniona zostata przez Spétke jako najkorzystniejsza.
W oparciu o aktywa uzyskane bezposrednio od inwestora, Orlen planowat ekspansje
na rynku stowackim oraz wegierskim. Transakcja ta uwzgledniajgca wymiane
aktywow okreslona zostata przez Spdtke jako taktyczna wspotpraca fj. tzw.
Jremedies +".

Warto$¢ stacji paliwowych zakupionych od MOL Group Orlen oszacowat wedtug
metody dochodowej w przedziale od [...] do[...] euro. Cena zakupu zostata okreslona
w wyniku negocjacji na kwote [...] euro.

Natomiast liczba stacji Lotos Paliwa sp. z 0.0. przeznaczonych do sprzedazy
w ramach paczki transakcyjnej Detal zostata okreslona na 417.

W wyniku wyboru przez Orlen oferty MOL Group jako najkorzystniejszej podpisano
nastepujace umowy:

12 stycznia 2022 r. pomiedzy Grupg Lotos a MOL Group zostata podpisana
przedwstepna umowa sprzedazy. W umowie zawarto zapisy, ze cena rozliczana
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bedzie w formule completion accounts i bedzie sktadata sie z kwoty statej okre$lone;
kwotowo oraz korekty cenowej obnizajacej lub zwiekszajgcej kwote statg. W dniu
8 listopada 2022 r. zawarto warunkowg umowe sprzedazy, a 30 listopada 2022 r.
podpisano umowe przeniesienia udziatow. Rowniez 30 listopada 2022 r. zawarto
piecioletnig umowe ramowg sprzedazy paliw (oleju napgedowego, benzyn oraz oleju
napedowego arktycznego) dla nabywcy paczki detaliczne;.

(akta kontroli str. 13-136, 1352-1384, 1669-1705)

Paczka transakcyjna ,Logistyka i Asfalty”

W ramach paczki transakcyjnej Logistyka Orlen zobowigzat sie do zbycia
Niezaleznemu Operatorowi Logistycznemu (NOL) 5 terminali paliwowych w Jasle,
Czechowicach-Dziedzicach, Poznaniu, Rypinie i Piotrkowie Trybunalskim nalezacych
do Grupy Lotos i 4 terminali paliwowych w Gdansku, Szczecinie, Gutkowie
i Bolestawcu nalezacych do Orlen, budowy na terenie bazy paliwowej w Szczecinie
nowej pojemno$ci magazynowej do importu paliwa lotniczego, ktorej wtascicielem
i operatorem bedzie NOL oraz zwolnienie pojemno$ci magazynowych w terminalu
w Debogdrzu. W sktad pakietu NOL wchodzity spotki:

— Lotos Terminale SA®7, bedaca wiascicielem 4 terminali paliwowych
(Czechowice-Dziedzice, Poznan, Piotrkéw Trybunalski, Rypin) oraz do ktorej
zostaty wniesione aportem 4 bazy paliw Orlen (Bolestawiec, Szczecin,
Gdarisk, Gutkowo),

— Lotos Infrastruktura SA, bedaca wiascicielem 1 terminala ( w Jasle),
— RCEkoenergia Sp. z 0. 0.

W ramach paczki transakcyjnej Asfalty Orlen zobowigzat sie do zbycia dwoch
zaktadéw produkcyjnych w Czechowicach-Dziedzicach oraz Jasle nalezacych do
spotki Lotos Asfalt sp. z 0.0. Dezinwestowane aktywa zostaty wydzielone do SPV.
W procesie transakcyjnym na obie te paczki oferty wigzace ztozyli dwaj inwestorzy:
[...]. Partnerem wybranym w transakcji zostat [...], ze wzgledu m.in. na ryzyko, ze [...]
nie spetmi kryteribw nabywcy zwigzanych z wymogami Komisji Europejskiej. Ponadto
[...] przedstawit korzystniejszg oferte w zakresie ww. dwoch paczek transakcyjnych
wobec oferty [...]88 (1. tacznie dodatnio [...] zt za obie paczki wobec ujemnej kwoty
[...] zt zaoferowanej przez [...].
W ofercie [...] przyjeto parametry biznesowe objete réwniez kluczowymi umowami
biznesowymi stanowigcymi cze$¢ rozwazanej transakcji tj. umowa dostawy bitumindw
(jako kluczowa dla wyceny paczki Asfalty) i umowa logistyczna (jako kluczowa dla
wyceny paczki Logistyka). [...] potwierdzit gwarancje zatrudnienia na okres [...]
miesiecy dla pracownikow nabywanych dziatalnosci przy zatozeniu, Ze warunki
zatrudnienia nie beda roznic sie od [...].

(akta kontroli str.137-169, plik nr 503, 643 str. 1386-1391, plik nr 14)

Wedtug metodologii przyjetej przez Orlen taczny efekt transakcyjny wspotpracy
z Unimot w obszarze logistyki oszacowano na [...] zt (wartos¢ implikowanego [...]).
Warto$¢ samego Equity Value wyniosta [...] zt.

[...]

Dla rozbudowy terminala w Szczecinie oferta Unimot z dnia 4 pazdziernika 2021 r.
zakladata wynagrodzenie w kwocie [...] z, ktére po negocjacjach zostato
skorygowane o [...]. Nastepnie (28 grudnia 2021 r.) Unimot doprecyzowat [...] i
wskazat, ze [...] dotyczaca terminala w Szczecinie bedzie wynosic [...] zt. Ponadto

67 Dalej réwniez Lotos Terminale.

6]
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oferta wigzaca zakladata zawarcie umowy na magazynowanie [...] m® pojemno$ci
rocznie przez Orlen przez okres co najmniej 10 lat.

[...] %8

Dziatalno$¢ zwigzana z produkcjq asfaltbw wchodzaca w sktad paczki transakcyjnej
Asfalty zostata przez Unimot wyceniona w ofercie z 4 pazdziernika 2021 r. na kwote
[..] z.. Po uwzglednieniu korekt wskazanych w ofercie oraz nastepnie
zaprezentowanych w wyliczeniach Unimot dotyczacych kosztow [...] iryzyk
Srodowiskowych finalna warto$¢ [...] wyniosta [...] zt. Po negocjacjach, Unimot 17
grudnia 2021 r. przekazat Orlen uzupetnienie oferty o dodatkowy mechanizm korekty
ceny EV, tj. ptatnos¢ earn-out. W uzupetnieniu do oferty Unimot wskazat, ze
maksymalna warto$¢ earn-out moze wynosic [...] zt. [...]. Umowa przewiduje klauzule
rewizyjng pozwalajacg na state ograniczenie wolumenéw o maksymalnie 30% i nie
zawiera kar umownych za niedostarczenie i nieodebranie produktow.

[.]70[...]

(akta kontroli str.137-169, plik nr 503, 643, str. 1386-1391, plik nr 14, str. 1392-1410)

W wyniku wyboru oferty Unimot podpisano ponizsze umowy niezbedne dla realizacii
srodkow zaradczych:
12 stycznia 2022 r. pomiedzy Grupg Lotos a Unimot Investments sp. z 0. 0. zostata
podpisana przedwstepna umowa sprzedazy 100% udziatbw w spétce Lotos
Terminale. Umowa zaktadata rozliczenie ceny w formule ,completion accounts”
polegajacej na tym, ze cena sktadata sie z kwoty statej oraz korekty cenowej
obnizajacej lub zwigkszajacej kwote statg.
W dniu 7 kwietnia 2023 r. podpisano przyrzeczong umowe sprzedazy spotki Lotos
Terminale na rzecz Unimot. W dniu zamkniecia transakcji sprzedazy Lotos Terminale
dla Unimot weszly w zycie umowy handlowe z Lotos Terminale oraz Uni-Bitumen
dotyczace m.in. magazynowania paliwa Orlen w terminalach Lotos Terminale,
sprzedazy przez Orlen asfaltéw do spotki zaleznej od Unimot oraz umowa logistyczna
dotyczaca spedycji asfaltow.
Spdtka Orlen 1 grudnia 2022 r. podpisata z Lotos Terminale umowe na dokoniczenie
inwestycji w Szczecinie. Inwestycja dotyczyta budowy infrastruktury dotyczacej
importu paliwa oraz paliwa lotniczego. Finansowanie dokonczenia inwestycji lezy po
stronie Orlen. [...].
Warto$¢ sprzedawanego przedsiebiorstwa (EV) wyniosta [...] zt, w tym [...] zt
przypisana do dziatalno$ci logistycznej NOL oraz [...].
W dniu 7 kwietnia 2023 r. Unimot zaptacit na rachunek Orlen [...].

(akta kontroli str.137-169, plik nr 503, 507, 643, str. 1060-1069, plik nr 114, str.

1386-1391, plik nr 14, str. 1392-1410, 2386)

Paczka transakcyjna Biopaliwa
W ramach paczki transakcyjnej Biopaliwa Orlen zobowigzat sie do zbycia 100%
udziatbw w spotce Lotos Biopaliwa sp. z 0.0. bedacej producentem biopaliw
i biokomponentow FAME. [...] zlozyt oferte wigzacq byta spdtka Rossi Biofuel
wchodzaca w sktad Grupy Envien’".

[.]2

(akta kontroli str. 1386-1391, plik nr 14)
Warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) z uwzglednieniem [...].

69

70 Wedtug implikowanego EqV.
™ Dalej: Envien, Rossi Biofuel.

72 Wedtug kursu 1 euro = 4,3 zt.
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[...]
(akta kontroli str.137-169, plik nr 503; str. 1386-1391, plik nr 14)

Przedwstepna umowa sprzedazy 100% Lotos Biopaliwa na rzecz Rossi Biofuel

zostata zawarta 11 stycznia 2022 r.

Mechanizm cenowy okreslony w umowie opierat si¢ na rozliczeniu [...].

Transakcja sprzedazy Lotos Biopaliwa na rzecz Rossi Biofuel przewidywata [...].

[...]

W wyniku negocjacji wybrani inwestorzy ztozyli nastepujace oferty: [...].

Po zawarciu umow przedwstepnych ze wszystkimi inwestorami wptynety do Grupy

Lotos i Orlen dywidendy za 2021 r. w kwocie 642,3 min zt od zbywanych spotek.

NIK zauwaza, ze na niekorzystny wynik negocjacji dotyczacych zbycia czesci

aktywdw wptyw miaty uwarunkowania, w jakich prowadzona byta transakcja. Spétka,

aby doprowadzi¢ do potgczenia, zgodnie z obowigzujacymi w UE regulacjami musiata

dokona¢ dezinwestycji de facto niezaleznie od uzyskanych finansowych warunkéw

transakcji. Z sytuacji w jakiej znalazta si¢ Spotka zdawali sobie sprawe inwestorzy, co

ostabiato znacznie jej pozycje negocjacyjna.

(akta kontroli str.137-169, plik nr 503, 507, str. 1386-1391, plik nr 14, str. 1060-1069,
plik nr 114, str. 13-136, plik nr 776, 777, str. 1430)

1.3 Wycena paczek transakcyjnych zawierajacych srodki zaradcze

Orlen oszacowat’® warto$¢ aktywdw objetych $rodkami zaradczymi dwoma
metodami: metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) (podejscie
dochodowe) oraz metodg spotek poréwnywalnych oraz transakcji pordwnywalnych
(podejscie rynkowe) [...]7.

.17 [...]

(akta kontroli, str. 1342-1343, plik 2-14)
[...]
Wedtug zeznan bytego Prezesa Zarzadu Orlen Daniela Obajtka’®, ,...zatoZenia
poczatkowe zmieniajg sie w negocjacjach. Odchodzilismy od modelu potgczenia,
uzyskalismy wigkszg synergie na rzecz Paristwa, wieksze udziaty w Orlenie. (...) Nie
da sie nie odej$¢ od zatozen kiedy zmienia sie sytuacja”. Tozsame zeznania ztozyt
byly cztonek Zarzadu Orlen ds. handlu hurtowego i miedzynarodowego Michat Rog.

(akta kontroli str. 2036- 2086)

Na podstawie wycen szacunkowa warto$¢ zbywanych aktywéw Grupy Lotos wynosita
odpowiednio’”:
— [...] zt - $rednia z minimalnych wartosci wycen
— [...] zt - $rednia z maksymalnych wartosci wycen.

Na podstawie wyceny DCF warto$¢ ogotem paczek transakcyjnych miescita sie
w przedziale od [...] t do [...] zt, natomiast w rozbiciu na poszczegdine elementy
paczek transakcyjnych warto$ci te prezentowaly sie w sposéb nastepujacy’e: [...].

BT

“T L)

B

76 Protokot przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 21 listopada 2024 r.

77 Doradcy Orlen postugiwali sig réwniez warto$cig mediany z wycen, niemniej NIK prezentuje $rednig z warto$ci
minimalnej i maksymainej.

8 Na podstawie danych zawartych w Materiale informacyjnym dla Rady Nadzorczej Orlen SA, Projekt Kwiatek —
Podsumowanie Zatacznik 1: Informacje szczegdtowe, Warszawa 23 lutego 2024 r. (nr 91/2024).
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Na podstawie wyceny mnoznikowej wartoS¢ elementéw poszczegolnych paczek
transakcyjnych miescita sie w przedziale od [...] zt do [...] zt, prezentowata sie w
nastepujacy sposob: [...].

L.19 [ B0 ]

[...]8t 8283,
(akta kontroli, str. 1714, pliki 9-177)
[...]84 8586,

Doradca [...] wydat pozytywng rekomendacje dla Zarzadu Grupy Lotos.
(akta kontroli, str. 1342-1343)

Najwyzsza Izba Kontroli dokonata weryfikacji modeli finansowych opracowanych na
potrzeby wyceny zbywanych aktywéw Grupy Lotos. Odnoszac sie do zatozen
przyjetych do wycen, NIK wskazuje na nieaktualno$¢ oraz nieadekwatnos¢ czesci
danych w stosunku do przysziej charakterystyki ich dziatalnosci.

W wycenie 30% Gdansk JV doradca [...], po analizie uprawnier inwestora
30% udziatow w Gdansk JV, zastosowat korekte [...]. Ponadto, w wycenie uwzglednit
takze [...].

NIK wskazuje, ze na podstawie Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny Noty
interpretacyjnej Nr 587 pkt 9 ppkt 9.6 w wycenie udziatdw uwzglednia sie wystepujace
uprawnienia i ograniczenia zwigzane z prawem do przedsiebiorstwa lub z udziatem,
niezaleznie od formy prawnej jego funkcjonowania. Zdaniem NIK, w przypadku Joint
Venture utworzonego przez Orlen i Aramco na Rafinerii Gdanskiej, doradca nie uznat
wiekszego zakresu uprawnien Aramco anizeli zakres wynikajacy bezposrednio
z wielko$ci  przejmowanych udziatdw (30%). Uprawnienia umownie przyznane
Aramco pozycjonowaty go jako réwnoprawnego partnera Orlenu, z realnym wptywem
na wyniki operacyjne spdtki, stad zdaniem NIK, zastosowanie dyskonta w tym
zakresie byto nieuprawnione.

W zwigzku z wyceng spotki Lotos Biopaliwa, w dniu 26 sierpnia 2021 r. doszio do

spotkania przedstawicieli Lotos Biopaliwa z doradcami sporzadzajacymi wyceny. [...]
88

NIK wskazuje réwniez, ze w ramach wyceny spotki Lotos Biopaliwa przyjeto m.in.
zatozenie, ze w latach [...] spotka odnotuje ujemne wyniki finansowe na poziomie
netto, a warto§¢ NOPAT bedzie [...]. Ww. zatozenia wigzaly sie z realizacjg inwestyciji
nowej instalacji [...] w wysokosci ok. [...] zt. Nakfady inwestycyjne w modelu
finansowym zaplanowano w latach [...] w zblizonych wartosciach. Ze Sprawozdania
z dziatalnosci Envien Biopaliwa Polska sp. z 0.0. za 2023 r. wynika, ze spdtka
generuje dodatnie wyniki finansowes?.

8 Tj. [...]. Zatrudniony na podstawie umowy z dnia 8 pazdziernika 2021 r. jako doradca Grupy Lotos SA.

8 Pozal...].

8 Tj.[.Joraz[...].

82 Notatka ze spotkania w dniu 6.10.2021 r.[...].

8 Ibidem.

& ]

8 [.]

8 [.].

8 Tj. Nota Interpretacyjna 5 Ogdlne zasady wyceny przedsiebiorstw, Polska Federacja Stowarzyszef
Rzeczoznawcéw Majatkowych.

8 Na podstawie Notatki ze spotkania [...].

8 Na podstawie Sprawozdania z dziatalnosci Envien Biopaliwa Polska sp. z 0.0. w okresie od 1 stycznia 2023
roku do 31 grudnia 2023 roku.

24



Lo L0 .

(akta kontroli str. 1342-1343 plik 2-14)

NIK dokonata wyceny®! warto$ci zbywanych aktywdw Grupy Lotos, w ujeciu w paczki
transakcyjne, metodg dochodowg, (zdyskontowanych przeptywdw pienigznych) oraz
metoda rynkowa. NIK brata pod uwage wyceny doradcéw Orlenu, niemniej dokonata
korekty czesci przyjetych zatozen z uwagi na m.in.:

— nieaktualne dane finansowe w ksiegach zatozen makroekonomicznych
(wskaznik inflacji);

— nieuwzglednienie zrealizowanych wynikoéw finansowych za | potowe 2021 r.
(m.in. Lotos Air BP, Lotos Biopaliwa);

— duze roznice w rzeczywistych wynikach finansowych w Il potowie 2021 r.
12022 r. w stosunku do wynikow finansowych zatozonych w modelach
finansowych [...] (m.in. Lotos Air BP, Lotos Biopaliwa);

— postugiwanie sie ujemna stopg wzrostu w okresie rezydualnym;

— ryzyka specyficzne zwiekszajace koszt kapitatu wkasnego;

— uwzglednienie naktadow inwestycyjnych wptywajacych na wyniki w kolejnych
latach prognozy (Lotos Biopaliwa);

— uwzglednienie jednorazowej wyptaty Swiadczen pracowniczych dla
pracownikdéw Grupy Lotos, podczas gdy Porozumienie transferowe okre$lajace
prawa i obowigzki stron2 nie przyznato pracownikom dodatkowych $wiadczen
pienigznych zwigzanych z przejsciem do Orlen®.

Wedtug wyceny NIK wartos¢® zbywanych aktywéw Grupy Lotos powinna wynies$¢
[...]%. Zdaniem NIK, aktywa Grupy Lotos objete Srodkami zaradczymi byty
niedoszacowane przez Orlen, ich wartos¢ zostata pomniejszona w zwigzku z
przyjetymi ww. zatozeniami. Szczegdtowe dane dotyczace wyceny zbywanych
aktywéw Grupy Lotos, wedtug Orlen i NIK, oraz ostateczna cena transakcji z
inwestorem nabywajacym wybrane aktywa Grupy Lotos zostaty zaprezentowane w
tabeli nr 1 (ponizej). W odniesieniu do wartosci wycen postuzono sie wartoscig
mediany, wszystkie dane liczbowe zostaty zaprezentowane w ujeciu Enterprise Value
(EV) oraz Equity Value (EqV).

(akta kontroli str. 2220-2353)

% Dotyczy [...].

91 Postanowienie Dyrektora Departamentu Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji z dnia 4 pazdziernika
2024 r. o0 powotaniu biegtego na podstawie art. 49 ust. 112 ustawy o NIK.

92Tj, Orlen i Grupy Lotos.

93 Odpowiedz Orlen z dnia 10 grudnia 2024 r. na pismo NIK z dnia 4 grudnia 2024 r. (znak KGP.411.1.1.2024 JZ8)

9 Warto$¢ mediany z dwdch kwot minimum i maksimum.

9 W ujeciu Enterprise Value, tj. catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa wynikajaca ze wszystkich wykorzystywanych
zrodet kapitatu — kapitatu wiasnego (przynaleznych wiascicielom — tzw. equity value) jak i kapitatu diuznego
(przynaleznego kredytodawcom, pozyczkodawcom, itp.).
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Tabela nr 1. Dane dotyczace wartosci z wyceny paczek transakcyjnych, roznicy pomiedzy wyceng Orlen i NIK, oraz ostatecznej warto$ci transakgji.

Réznica pomiedzy

Réznica pomiedzy

Réznica pomiedzy

. Wartos¢ wyceny wg Orlen o Ostateczna warto$¢ ceng Orlen a ceng NIK a ostateczng
Lp. Fed e G (mediana) SHETLERE Ty g a1 transakc;ji z inwestorami R 0;:7}2 SR ostv:t):acznq warto$cia wgvartoéciq transakcjizz
transakcji z inwestorami inwestorami
Enterprise Equity Enterprise Equity Enterprise Equity Enterprise Equity Enterprise Equity Enterprise Equity
Value Value Value Value Value Value Value Value Value Value Value Value
w min zt
A=1+2+3 | Aramco Overseas Company
+4 B.V., w tym: L] L] [.] L] [.] [.] L] [..] [..] [..] [.] [...]
Udziat w 30% Gdansk JV
1 (Rafineria Gdariska) (] (] (] (] [..] [..] (] (-] (-] (-] -] (-]
2 Umowa offtake [-] [-] [-] [-] [-.. [-] [-] [-] [-] [-] (-]
Hurt (100% udziatéw w Lotos
3 SPV 1 Sp. 20.0) [.] [.] [] [.] [.] [.] [.] [] [] [] [.] [
Jet Lotos Air BP (50%
4 udziatow w Lotos Air BP ] ] [-] ] [...] [...] ] [] [] [] [] (]
Polska Sp. z0.0.)
B MoL® [-] [-] [.] [-] [.] [.] L] L] L] L] [.] [-.]
C=5+6+ Unimot Investment Sp. z
: 00, W tym: [-] [-] [ [-] 8] 8] [-] [-] [-] [-] [ (-]
5 Paczka Logistyka® [...] [...] [-] [...] [...] L] [...] L] [...] L] [...] L]
6 Bitumeny (Asfalty) [.] [.] [..] [.] [..] [.] [.] [.]
Logistyka Terminal Szczecin
7 Inwestycja® ] ] [-] ] [...] [...] ] [] [] [] [] (]
D Rossi Biofuel Zrt. [..] [..] [...] [..] [...] [...] [.] [.] [.] [.] [..] [..]
A+
B+ Suma (Aramco, MOL,
c+ Unil:not f Rossi Biofuels) 8934 8228 10 416 9919 5080 4 866" -1 482 -1 691 3854 3 362 5335 5053
D
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(akta kontroli, str. 2220-2353)

Objasnienia ogéine do tabeli:

Ostateczna warto$¢ transakcji z inwestorem - przedstawia warto$¢ Enterprise Value (wartos$¢ tozsama
z wartoscig z kolumny ,Warto$¢ oferty”) oraz warto$¢ Equity Value {. finalnie ustalona z inwestorem cena
Equity Value, ktora zostata zaptacona w ramach rozliczenia zamkniecia transakcji. Wyjatek stanowi
rozliczenie z [...] gdzie strony nie potwierdzity jeszcze Final [...].

Ostateczna warto$¢ transakcji z inwestorami nie uwzglednia wartosci dywidendy wyptaconych do Grupy
Lotos lub do Orlen S.A. pomiedzy podpisaniem przedwstepnych uméw sprzedazy i zamknieciem transakcji
z poszczegolnymi inwestorami.

Istotny jest fakt, iz umowy Share Purchase Agreement (SPA) z poszczeg6inymi inwestorami wskazywaty
ustalong stafa cene Enterprise Value. Warto$¢ Equity, czyli wartos¢ finalnie zaptacona (przelana na konto
Orlen), bazuje na statej ustalonej wartosci Enterprise Value, ktéra nastepnie podlegata korekcie na dzien
zamkniecia (r6zne korekty w zaleznosci od tresci poszczegoinych SPA).

Objasnienia szczegdtowe: [...].

(akta kontroli str. 13-169 plik nr 366, plik nr 371, pliki nr 374-388, 137-169, plik nr
503, pliki nr 505, 507, 509, 350-354, 819-827, 830-865, 1352-1384 pliki nr 481-485,
pliki nr 497-500, 1386-1391, plik nr 14, 1411-1416, 1468-1496, 2087-2092)
L aczna warto$¢% zbywanych aktywdw Grupy Lotos?®” wedtug wyceny Orlenu wyniosta
odpowiednio 8934 min zt (EV) i 8228 min zt (EqV), za$ wedtug wyceny NIK 10 416
min zt (EV) 19919 min zt (EqV). Ostateczna wartos¢ transakcji zrealizowanych

z inwestorami wyniosta 5080 min zt (EV) oraz 4866 min zt (EqV).

Réznica pomiedzy wartoscig wyceny ww. aktywdw i ostateczng warto$cig transakcji®s
wyniosta:

— wedtug Orlenu 3854 min zt (EV) i 3362 min zt (EqV),

— wedtug NIK 5335 min zt (EV) i 5053 min zt (EqV).

NIK wskazuje, ze w obu przypadkach, wybrane aktywa Grupy Lotos zostaly
sprzedane ponizej wartosci wynikajacej z wycen. Najwieksza rdznica w tym zakresie
dotyczyta paczek transakcyjnych nabywanych przez inwestoréw: Aramco i Unimot.

[.]

Warto$¢ umowy off-take wedtug wyceny Orlenu wyniosta [...] zt, wedtug wyceny NIK
[...]2.

Warto$¢ 100% udziatdbw Lotos SPV1 sp.zo.0. (dziatalno$¢ hurtowa) zostata
wyceniona wedtug Orlenu na [...] zt (EV) i [...] zt (EqV), za$ wedtug NIK odpowiednio
na[...] zti[...] zt. Ww. udziaty zostaty sprzedane Aramco za[...] zt (EV)i[...] zt (EqQV),
CO 0znacza, ze cena sprzedazy byta nizsza o[...] zt (EV) i [...] zt (EqV) od wyceny
Orlen i odpowiednio o [...] zti[...] zt od wyceny NIK.

Warto$¢ 50% udziatow Lotos Air BP zostata wyceniona wedtug Orlenu na [...] zt (EV)
i[...] zt (EqV), wedtug NIK odpowiednio na [...] zt i [...] Zt, co zdaniem NIK stanowito
niedoszacowanie warto$ci ww. udziatow o okoto 80,0%%. Ww. udziaty zostaty zbyte
na rzecz Aramco w wartosci [...]zt (EV) i [...] zt (EqV).

(akta kontroli str. 13-169 plik nr 366, plik nr 371, pliki nr 374-388, 137-169, plik nr
503, pliki nr 505, 507, 509, 350-354, 819-827, 830-865, 1352-1384 pliki nr 481-485,
pliki nr 497-500, 1386-1391, plik nr 14, 1411-1416, 1468-1496, 2220-2353)

9 W podejéciu Enterprise Value i Equity Value.

97 Objetych $rodkami zaradczymi i ujetych w paczki transakcyjne.
9 Uwzgledniajac kwoty podane w tabeli.

99 Zaréwno w podejsciu EV i EqV.
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Paczka transakcyjna nabywana przez Unimot zostata przez doradcéw Orlen
wycenionana[...]zt (EV)i[...]zt (EqV). Wedtug NIK warto$ci te wyniosty odpowiednio
[...] zti[...] 2, cozdaniem NIK $wiadczy o niedoszacowaniu przez Orlen wartoSci tej
paczki o okoto [...] z1'%. Warto$¢ transakciji'®! z inwestorem wyniosta [...] zt (EV) i
[...] t (EqV), co oznacza, ze aktywa miatyby zosta¢ sprzedane o [...] zt (EV) i [...] zt
(EqV) ponizej wartosci wyceny NIK.

Wedtug zeznan'02 bytego Prezesa Zarzadu Orlenu Pana Daniela Obajtka ,,...wszelkie
rachunki nalezy rozpatrywac biorgc pod uwage synergie. Zawsze skala synergii byfa
uwzgledniana w naszych kalkulacjach (...)’. W podobnym brzmieniu zeznania ztozyli
pozostali byli cztonkowie Zarzadu Orlen. Pani Patrycja Klarecka, byty cztonek Zarzadu
Orlen ds. sprzedazy detalicznej zeznata'%3, ze (..) ,,...biorgc pod uwage sume wycen,
synergii i dyssynergii ta transakcja miafa uzasadnienie ekonomiczne i strategiczne.
Akcjonariusze obu spotek znali warunki finansowe i uwazali Ze dla koncernu jest to
opfacalne wiec zagtosowali za potaczeniem”. Pan Janusz Szewczak, byty cztonek
Zarzadu Orlen ds. finansowych zeznat'%4, Zze nie wie czy sprzedano ponizej wycen,
oraz ze nie uczestniczyt w tych procesach. Wyceny w takich transakcjach zmieniajq
sie w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Zeznania'% ztozyt réwniez byty Dyrektor
Wykonawczy ds. Inwestycji Kapitatowych w Orlen, wedtug ktérego ,...warto$c
transakcji czyli przychody ze sprzedazy oraz wartos¢ synergii mieScity sie
w przedziale wycen. Zweryfikowane synergie sie zwielokrotnity i potwierdzity
stusznosc tego podejscia’.

W odniesieniu do ww. zeznan dotyczacych aspektu synergii'%, NIK wskazuje,
ze wielkos¢ synergii nie jest wielkoScig rzeczywistg uzyskang w dacie otrzymania
zaptaty za zbywane aktywa'?’, a jedynie szacunkiem kwot mozliwych do osiggniecia
w perspektywie przysztych lat. Stad tez ujmowanie tej wielkosci tacznie z przychodami
ze sprzedazy i przyrownywanie do wartosci wycen jest, zdaniem NIK, nieuprawnione.

Odnoszac sie do niskiej wartosci transakcji Aramco i Unimot w stosunku do wartosci
z wyceny byty Prezes Zarzadu Orlen Daniel Obajtek zeznat'%8, ze ,,...trzeba popatrze¢
na uzyskane synergie i usredniong warto$¢ wszystkich aktywow po zbyciu. Wyceny
mogty nie uwzglednia¢ dyferencjatu miedzy ropg Brent, a Ural i sankcji w zwigzku
Z wojng, co byto sytuacjg bezprecedensowa. To jest taki moment, ktéry moze nie byc
odzwierciedlony w wycenie. Moi pracownicy uwazajq i potwierdzaja, Ze aktywa Lotosu
zbylismy po cenie rynkowej z uwzglednieniem synergii. NaleZy patrze¢ na transakcje
cafosciowo, a nie w rozbiciu na paczki’.

(akta kontroli, str. 13-169 plik nr 366, plik nr 371, pliki nr 374-388, 137-169, plik nr
503, pliki nr 505, 507, 509, 350-354, 819-827, 830-865, 1352-1384 pliki nr 481-485,
pliki nr 497-500, 1386-1391, plik nr 14, 1411-1416, 1468-1496, 1473-1514)

,_,,_,
[ ——

100 W obu podejsciach.

101 Ostateczna cena sprzedazy (Final Purchase Price) w trakcie rozliczenia.

102 Protokdt przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 21 listopada 2024 .

103 Protokdt przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 6 listopada 2024 .

104 Protokdt przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 13 listopada 2024 .

105 Protokét przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 18 listopada 2024 r.

106 O czym szerzej w dalszej czesci wystapienia.

107 Uwzgledniajac formute rozliczenia earn-out, gdzie cze$¢ ceny zaptaty pozostaje do rozliczenia w okresach
przysztych.

108 Protokdt przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 21 listopada 2024 r.
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

Warto$¢ paczki transakcyjnej Rossi Biofuel zostata oszacowana przez Orlen na [...]
zZt (EV)i[...] zt (EqV), za$ w uzgodnieniu z inwestorem osiggnieto warto$¢ transakcii
na poziomie [...]zt (EV) i [...] zt (EqV), 1. [...]. Wedtug NIK wartos¢ tej paczki
transakcyjnej powinna wynie$¢ 177 min zt (EV) i 240 min zt (EqV), zatem zbycie 100%
udziatéw Lotos Biopaliwa nastapito o [...]% i [...]% ponizej wyceny NIK.

(akta kontroli, str. 2087-2092)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie stwierdzono

nastepujace nieprawidtowosci:

1. Zgodnie z art. 4 ustawy o Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej % do
jej zadan nalezy, m.in. wydawanie opinii prawnych oraz udziat w negocjacjach i
mediacjach. Prezes Rady Ministrow okreslit, w drodze rozporzadzenia, osoby
prawne, ktérych zastepstwo wykonuje Prokuratoria Generalna, majac na
wzgledzie przedmiot dziatalnosci osoby zastepowanej, znaczenie prowadzonej
dziatalnosci dla intereséw Rzeczypospolitej Polskiej, zapewnienie ochrony praw i
interesdw 0sOb zastepowanych, zasady prawa konkurencji oraz poszanowanie
praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Orlen znajduije sie na liscie 0séb prawnych,
ktérych zastepstwo zgodnie z art. 12 ustawy moze wykonywa¢ Prokuratoria
Generalna Rzeczypospolitej Polskiej'?. Na zlecenie osoby zastepowanej
Prokuratoria Generalna wydaje opinie prawne. Opinie wydawane na zlecenie
osoby zastepowanej sq odptatne. Osoba zastepowana uiszcza na rzecz Skarbu
Panstwa - Prokuratorii Generalnej opfaty w sposéb i w wysokosci wskazanych w
przepisach wydanych na podstawie art. 27 pkt 2 lit. b powyzszej ustawy. Wedtug
rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrbw w sprawie 0s6b prawnych
zastepowanych przez Prokuratorie Generalng osoba zastepowana, o ktérej mowa
w czesci Il w grupie B zatgcznika do rozporzadzenia, uiszcza roczng opfate
abonamentowg w wysokosci 200,0 tys. zt. Ponadto, niezaleznie od wysokosci
optat dla Prokuratorii Generalnej, NIK zauwaza Ze $rodki finansowe, ktore
zostatyby wyptacone na jej rzecz nadal pozostawatyby w dyspozycji Skarbu
Panstwa.

W zwigzku ze zleceniem doradcom zewnetrznym sporzadzenia opinii zawarto

m.in. umowy na:

— Swiadczenie ustug doradztwa prawnego w zakresie: aspektéw prawnych
odnoszacych sie do koncentracji oraz jej nastepstw, aspektéw prawnych
procesow integracyjnych wynikajacych z koncentracji''! — koszt [...] zi,

— Kompleksowe doradztwo prawne zwigzane z przejeciem kontroli nad Lotos,
postepowaniem antymonopolowym przed Komisjg Europejska, potaczeniem
Orlen i Grupy Lotos, wykonaniem remedies''2 - koszt [...] Z4,

— Doradztwo prawne w ramach postepowania antymonopolowego przed Komisjg
Europejska''® — koszt [...] zt

109 Tj. z dnia 28 lipca 2024 r. (Dz.U. z 2024 r. poz. 1192); dalej: ustawa o PG.

10 Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow w sprawie oséb prawnych zastepowanych przez Prokuratorie
Generalng Rzeczypospolitej Polskiej oraz optat ponoszonych za ustugi prawne $wiadczone przez Prokuratorig
Generalng Rzeczypospolitej Polskiej, a takze optat za przeprowadzenie postepowania przed Sadem
Polubownym przy Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 11 maja 2017 r. tj. z dnia
9 pazdziernika 2024 r. (Dz.U. z 2024 r. poz. 1580).

11 Umowa nr 3500020651 z dnia 20 wrze$nia 2023 r.

112 Umowa nr 5600012388 z dnia 30 maja 2018 .

13 Umowa nr 5600014701 z dnia 7 marca 2019 r.
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— Kompleksowe doradztwo prawne na potrzeby nabycia aktywéw od MOL4 -
koszt [...] zt.

Lacznie koszt realizacji ww. umow wyniost 55 min zt. Dyrektor Biura Prawnego
ds. Komercyjnych i Miedzynarodowych wyjasnit'1%, ze ,Orlen nie wystepowat do
Prokuratorii Generalnej RP o wydanie opinii w przedmiocie uméw o doradztwo
prawne w zwigzku z przygotowaniem, realizacjq i rozliczeniem procesu potgczenia
z Grupa Lotos z tego powodu, iz Orlen nie miat takiego obowigzku. Wedtug nasze;
wiedzy taka sama sytuacja wystepuje w przypadku Lotos”. Ponadto Dyrektor Biura
Prawnego wyjasnit!'6, ze ,Spdtka nie rozwazata mozliwosci zwrécenia sie o opinie
prawne do Prokuratorii Generalnej RP w ramach procesu potgczenia. Orlen SA,
zgodnie ze swojg praktyka i naszg najlepszq wiedzg, nie sktadat nigdy deklaracii
bycia zastepowanym przez Prokuratori¢ Generalng RP w postepowaniach
sadowych, nie miat rowniez takiego obowigzku zgodnie z ustawg o Prokuratorii
Generalnej RP. Taki obowigzek réwniez nie spoczywat na Orlen SA jako spotce z
udziatem Skarbu Panstwa, aby wystepowaé o uzyskanie opinii prawnych
Prokuratorii Generalnej RP”. Zdaniem NIK niewykorzystanie mozliwo$ci uzyskania
opinii prawnych w zwigzku z prowadzonym procesem potaczenia Orlen z Grupg
Lotos od Prokuratorii Generalnej RP gdy mozliwe byto uzyskanie wsparcia
prawnego na warunkach korzystniejszych niz od kancelarii dziatajgcych na rynku
komercyjnym byto dziataniem nieprawidtowym. NIK stoi na stanowisku, ze biorac
pod uwage koszty zawartych umow, ktére wielokrotnie przekraczaty cene
abonamentu za wydanie opinii przez Prokuratorie Generalng, Spdtka nie
zapewnita oszczednego wydatkowania Srodkow na ten cel. Ponadto, stosownie do
art. 1 ust. 1 ustawy o PG, Prokuratoria Generalna Rzeczypospolitej Polskiej, stoi
na strazy praw i intereséw Rzeczypospolitej Polskiej, w tym praw i interesow
Skarbu Panstwa, oraz mienia panstwowego nienalezacego do Skarbu Panstwa.
Samo umieszczenie Orlen przez Prezesa Rady Ministrow w rozporzadzeniu w
sprawie 0sob prawnych zastepowanych przez Prokuratorie Generalng otworzyto
dla Orlen mozliwo$¢ skorzystania z ustug podmiotu funkcjonujgcego w ramach
struktury Panstwa, dla ktorego jego interes jest priorytetem. Taka mozliwo$¢, byta
uzalezniona jedynie od zgody o charakterze generalnym wydanym na podstawie
art. 12 ust. 5 pkt 2 ustawy o PG przez Zarzad Orlen, czego ten nie uczynit.

(akta kontroli str. 1060-1069 plik 057-101, str. 2387, 2391-2514)

2. W ramach wypracowania pierwotnych zatozen procesu potgczenia Orlenu z Grupg
Lotos uzasadnienie ekonomiczne transakcji nie byto kluczowym elementem analiz
sporzadzonych w Spotce. Kwestie ekonomiczne zostaly zdefiniowane jako
potencjat finansowy i inwestycyjny skonsolidowanego podmiotu oraz jako warto$¢
szacowanej kapitalizacji. Takze w dokumentach strategicznych nie zdefiniowano
miernikdéw badz wskaznikéw ekonomiczno-finansowych, w tym nie okreslono m.in.
oczekiwanej stopy zwrotu z dodatkowo uzyskanych przeptywow pienieznych,
uzasadniajacej poniesienie kosztow nabycia Grupy Lotos, ktore réwniez nie
zostaty w sposob jednoznaczny skalkulowane. Z uwagi na brak okre$lenia przez
Orlen ww. warto$ci na etapie przygotowania transakcji, jej zatozenia byty
formutowane w trakcie negocjacji z Komisjg Europejska. Rozmowy z KE dotyczyty
jednakze wyzbycia sie czesci aktywow Grupy Lotos w zwigzku z nadmierng

14 Umowa nr 5600022734 z dnia 8 marca 2022 .

115 Pismo Dyrektora Biura Prawnego ds. Komercyjnych i Miedzynarodowych Orlen w odpowiedzi na pismo NIK nr
KGP.411.1.1.2024 z dnia 20.12.2024 r.

116 Pismo Dyrektora Biura Prawnego ds. Komercyjnych i Miedzynarodowych Orlen w odpowiedzi na pismo NIK nr
KGP.411.1.1.2024 z dnia 16.01.2025 r.
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koncentracjg w wybranych obszarach rynku, co rowniez nie byto przedmiotem
analiz poprzedzajacych decyzje Zarzadu Orlenu ws. potaczenia. W kolejnych
etapach postepowania prowadzonego przed Komisjg Europejska, Orlen na
biezaco sporzadzat analizy kosztow i korzysci potaczenia uwzgledniajac
propozycje KE dotyczace Srodkow zaradczych, ktorych zakres zwigkszat sie wraz
z postepem negocjacji. [...]. Przyktadowo 15-letni koszt Srodkéw zaradczych
przedtozonych KE w dniu 4 maja 2020 r. oszacowano od [...] zt do [...] zt. Z kolei
koszt srodkéw zaradczych zaproponowanych 25 maja 2020 r. oszacowano od [...]
zt do [...] Zt, co mogto stanowi¢ nawet [...]% wartoci potencjalnych synergii.
Negocjacje z inwestorami uczestniczacymi w procesie pofgczenia réwniez nie
pozwolity na osiggniecie jednoznacznie korzystnych kwotowo ofert. Aramco
ztozyto oferte o warto$ci odpowiednio [...] zt (EV) i [...] Zt (EqQV). Unimot ztozyt
oferte o wartosci [...] zt (EV) i [...] zt (EqV). Rossi Biofuel ztozyt oferte o warto$ci
odpowiednio [...] zt (EV), [...] zt (EqV). Oferta ztozona przez MOL Group wynosita
[..]zt(EV),[...]Zt (EQV). W odniesieniu do warto$ci wynikajacych z wycen Orlenu
oferty ztozone przez [...]'"7.
Rozliczenie tacznej ostatecznej wartosci transakcji nie byto ekonomicznie
opfacalne dla Spotki odnoszac do wartosci wynikajacych z wycen. [...]. Wedtug
NIK, zbycie wybranych aktywéw Grupy Lotos ponizej wartosci ich wyceny
dotyczyto trzech transakgii, tj. z Aramco, Unimot i Rossi Biofuel. Zaréwno wycena
Orlen, jak i NIK, wskazuje ze zbycie wybranych stacji paliw na rzecz MOL nastapito
po cenie wyzszej niz wartosS¢ wynikajaca z wycen.
Laczna ostateczna warto$¢ transakcji''® wyniosta [...] zt (EV) i[...]zt (EqV), co
przyrownujgc do wartosci ogotem wycen Orlenu, tj.[...] zt (EV) i [...] zt (EqV),
stanowi o zbyciu aktywdw ponizej wyceny, odpowiednio o wartos¢ [...] z"19i [...]
zi120, Natomiast poréwnujac ostateczng wartos$¢ transakcji z wartoscig wyceny NIK
réznica wyniosta [...] zt (EV) i [...] zt (EqV). Zdaniem NIK zbycie ww. aktywdw
objetych $rodkami zaradczymi KE ponizej wartosci ich wyceny byto dziataniem
niegospodarnym. NIK nie podziela stanowiska bytych czlonkéw Zarzadu, ze
przychody ze sprzedazy ww. aktywow nalezato rozpatrywac tacznie z synergiami,
gdyz wedtug NIK, warto$¢ synergii jest wartoscig pogladowg do czasu ich
rzeczywistego wykonania'2!,
(akta kontroli, str.: 13-169 plik nr 366, plik nr 371, pliki nr 374-388, 137-169, plik nr
503, pliki nr 505, 507, 509, 350-354, 819-827, 830-865, 1352-1384 pliki nr 481-
485, pliki nr 497-500, 1386-1391, plik nr 14, 1411-1416, 1468-1496, 2220-2353)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia negatywnie dziatalnos¢ w badanym obszarze
w zwigzku ze stwierdzonymi nieprawidtowosciami.

2. Efekty potaczenia Orlen i Grupy Lotos

2.1 Synergie wynikajace z potaczenia

Srodki zaradcze proponowane przez Orlen od 2019 r. do 15 maja 2020 r. byly
wyceniane i odnoszone do mozliwych do uzyskania w wyniku koncentracji synergii.

"]

18 W przypadku rozliczenia transakdii [...], przyjeto wartos¢ z tabeli zbiorczej dot. wycen.

19 Warto$¢ Enterprise Value.

120 Warto$¢ Equity Value.

121 Na podstawie dokumentu pt. Projekt Kwiatek - Podsumowanie potencjalnych efektéw synergii, wynikajacych
z potaczenia Grupy Orlen z Grupg Lotos. Prezentacja z dnia 10 grudnia 2021 r. (wersja finalna).
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Wedtug szacunkow na 4 czerwca 2019 r. synergie mozliwe do osiggniecia
w przypadku czesciowej integracji faczacych sie spotek w [...] okresie ustalono na
poziomie [...] zt, a w przypadku petnej integracji na poziomie [...] zt. Przedstawione
szacunki w zakresie kosztow srodkéw zaradczych podlegaty kazdorazowo dalszej
weryfikacji odpowiednio do zmieniajacych si¢ ustalen z KE.

Podstawowe synergie operacyjne (wedtug szacunkéw Orlen ze stycznia 2022 r.
prezentowanych Zarzadowi i RN) szacowano na [...].

Dodatkowo [...]"22,
Wedtug zeznan'?3 bylego czionka zarzadu Orlen ds. handlu hurtowego
i miedzynarodowego Pana Michata Roga, ,...po analizie efektow synergii do korica
2023 r. — wyceniono na [...] miliarda zt (PKN Orlen, Lotos, PGNIG) sama synergia
Orlen Lotos to [...] miliarda. Te warto$ci przewyzszajq zatozenia. Realizujgc fuzje nie
mielismy wszystkich informacji o dziatalnosci Lotosu, bo pracownicy Lotosu nam nie
udostepniali. Okofo 30 obszarow byto niezidentyfikowanych jako przyszte synergie.
Jezeli zakfadano synergie na poziomie 20 miliardow to na pewno byty
niedoszacowane o okofo 20-30%.”
Byly Prezes Zarzadu Orlen Pan Daniel Obajtek potwierdzit kwote 20,0 mid zt synergii.
Zeznat'?4, ze ,Potencjat wynosi ponad 20 miliardéw co byfo juz raportowane. Synergie
do uzyskania przez pierwsze dwa lata zostaty zrealizowane. Cato$c¢ jest rozpisana na
10 lat. Synergie HR miaty by¢ uzyskane nie poprzez zwolnienia tylko zamrozenie
przyje¢ i wprowadzenie pakietow zachecajgcych do odejScia po uzyskaniu wieku
emerytalnego, to miafo nastapic po upfywie okresu ochronnego gwarancji 36 miesiecy
zatrudnienia (element uzgodnien ze Skarbem Parnistwa). Sq tez inne synergie ktore
bedq pojawiac sie i bedq dodawane pozniej”.

(akta kontroli str. 2045-2053, 2072-2078)

Orlen wskazywat, ze moga réwniez wystapi¢ dodatkowe potencjalne synergie, ktére
wstepnie oszacowat na [...]zl'?5. Razem wedlug tych szacunkéw synergie
podstawowe i potencjalne wraz z kwotg uwolnionego kapitatu pomniejszong
0 dyssynergie miaty wynies¢ [...] zt.

(akta kontroli str. 137-169, plik nr 503-510)

Po potaczeniu z Grupg Lotos i PGNiG w Spdtce wprowadzono Program Integracii i
Transformacji Biznesowej PKN Orlen - PMI'26 z 23 maja 2023 r. obejmujacy synergie
realizowane w okresie 2022-2032'27 w podziale na projekty oraz strumienie
biznesowe. Program PMI [...].

[...]'28.

[...] prognozowany efekt finansowy netto w okresie do 2032 r. oszacowano w
wysokosci 10 748,6 min zt. [...] NIK zauwaza jednak, ze najwyzszg warto$¢ w
wysokosci [...] zt zrealizowano po uwolnieniu kapitatu pracujgcego, ktéry na etapie
potgczenia spoétek Orlen i Grupy Lotos wskazywano jako korzyS¢ z potaczenia, a nie
synergie podstawowa. [...].

[.]

122 Na kwote te sktadaty sie [...].

123 Protokdt z przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 8 listopada 2024 r.

124 Protokét z przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 21 listopada 2024 .

125 Na synergie te mialy sie sktadac: [...].

126 Dalej: Program PMI.

127} gczny dodatni efekt finansowy za 2022 . i | kwartat 2022 r. wynosit [...].

128 Pismo Dyrektora Biura Optymalizacji, Synergii i Partnerstw w Projektach Kapitatowych z dnia 4 grudnia 2024 r.
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(akta kontroli str. 13-136, plik nr 7-10, 1046-1055, plik nr 100, plik nr 112-114, 1453-

1467)
L],

Synergie dotyczace wspoétpracy z Aramco
W zwigzku z zainteresowaniem Aramco nabyciem aktywoéw Grupy Lotos
wchodzacych w sktad Srodkéw zaradczych objetych decyzjqg KE Orlen w dniu
30 marca 2021 r. zawart porozumienie (Memorandum of Understanding'®0) z Saudi
Arabian Oil Company. Zamiarem stron prezentowanym w Memorandum byto
obustronne ustalenie proponowanych kluczowych zasad biznesowych dotyczacych
transakcji realizacji Srodkow zaradczych wynikajacych z decyzji KE. Zdefiniowano w
nim ramy potencjalnej wspdtpracy z Aramco m.in.: [...]
Kolejne dwa niewigzace porozumienia z Aramco o wspdtpracy w zakresie realizacii
wspdlnych duzych inwestycji w obszarze petrochemicznym oraz realizacji projektow
R&D zawarto 11 stycznia 2022 r. Memorandum dla projektow petrochemicznych
pozostawato w mocy przez okres 15 miesiecy od podpisania. Memorandum dla
projektow R&D pozostawato w mocy przez okres 24 miesiecy od podpisania. W obu
ww. dokumentach strony deklarowaty, ze po ustaleniu najlepszych kierunkow
mozliwej wspdtpracy, strony zobowigzujg sie do podpisania umowy o wspdinych
planach rozwojowych, ktéra zdefiniuje doktadne cele projektu, jego zakres i
harmonogram, a takze dalsze dziatania zwigzane z jego implementacja.
W Memorandum dla projektdw petrochemicznych przewidywano zawarcie joint
development agreement (JDA) w terminie dziewieciu miesiecy od zawarcia
porozumienia, z mozliwym przedtuzeniem do 12 miesiecy. Memorandum dla
projektéw R&D zaktadato zawarcie JDA w terminie dziewieciu miesiecy. Umowy JDA
mogly, zgodnie z przyjetymi zatozeniami, zapoczatkowa¢ prace nad studium
wykonalnosci  projektow. W Memorandum dla projektéw petrochemicznych
postanowiono, ze w ciggu szesciu miesiecy od momentu jego podpisania strony
potwierdzg najlepsze kierunki mozliwej wspdtpracy m.in. w zakresie:

— projektow petrochemicznych w Polsce oraz Europie Centralnej i Wschodniej,

— projektu Olefiny lll (uwzgledniajac potencjalny wktad inwestycyjny w spotce

Orlen Olefiny sp.zo0.0. i potencjalng intensyfikacie Kompleksu Olefin
w Plocku).

Uchwatg nr 8972/24 z dnia 10 grudnia 2024 r.'3! Zarzad Orlenu podjat decyzje
0 zatrzymaniu zadania inwestycyjnego nr 22019 o nazwie ,Intensyfikacja Produkcii
Olefin w Plocku” w jego dotychczasowym zakresie i prowadzenia dalszych prac
w scenariuszu zaktadajacym jego optymalizacje’3? i aktualizacje harmonogramu
zadania w sposéb umoZzliwiajacy racjonalizacje koniecznych do poniesienia kosztow.
Ww. decyzja Zarzadu Orlen uzyskata w dniu 11 grudnia 2024 r. akceptacje Rady
Nadzorczej Orlen33,

129 Pismo Dyrektora Biura Optymalizacji, Synergii i Partnerstw w Projektach Kapitatowych z dnia 4 grudnia 2024 r.

130 Dalej: MoU.

181 W sprawie zmiany uchwaty nr 7167/21 zarzad PKN Orlen SA z dnia 18 maja 2021 r., zmienionej uchwata nr
8237/23 zarzadu PKN Orlen SA z dnia 29 czerwca 2023 r. oraz zmienionej uchwatg nr 8438/23 zarzadu Orlen
SA z dnia 21 listopada 2023 r. w sprawie wyrazenia zgody na realizacje zadania inwestycyjnego nr 22019
o nazwie ,Intensyfikacja Produkciji Olefin w Plocku” wraz z infrastrukturg towarzyszacq OSBL dla Kompleksu
Olefin Il i zaciagniecie wynikajacych z niego zobowigzan.

182 Tj. w szczegolnosci poprzez ograniczenie zakresu rzeczowego, w tym redukcje produkcji etylenu z
planowanych 1040 kt do planowanych 740 kt.

133Tj. uchwata nr 4612/24 Rady Nadzorczej Orlen SA z dnia 11 grudnia 2024 r. w sprawie zadania inwestycyjnego
nr 22019 o nazwie ,Intensyfikacja Produkcji Olefin w Ptocku” wraz z infrastrukturg towarzyszaca OSBL dla
Kompleksu Olefin lI.
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W Memorandum dla projektéw R&D postanowiono, ze w ciggu dziewieciu miesiecy
od podpisania porozumienia strony potwierdza najlepsze kierunki mozliwej
wspotpracy w zakresie m.in..:

- weryfikacji portfolio katalizatoréw Saudi Aramco pod wzgledem mozliwosci
ich zaimplementowania przez Orlen, celem maksymalizacji efektywnosci
procesowe;j,

- mozliwosci rozwoju technologii przetwarzania biomasy w kierunku biopaliw
oraz ropy do chemikaliow.

Termin obowigzywania Memorandum dla projektow R&D uptynat w styczniu 2024 r.
Do 15 listopada 2024 r. Zaden z projektéw wskazanych w porozumieniu dla projektéw
R&D nie zakonczyt sie podpisaniem umowy pomiedzy Aramco i Orlen zobowigzujacej

do jego realizaciji.
(akta kontroli, str. 605-660, 709-782, 989-1014, 1046-1055, plik nr 110-114, 1453-
1467, 2354-2356)

NIK zwraca uwage, ze zadne z przewidywanych przez Spoétke korzysci w obszarze
Petrochemii i Projektow R&D towarzyszace potaczeniu Orlenu z Grupg Lotos nie
zmaterializowaty sie.

.13,

2.2 Zarzadzanie ryzykami dla bezpieczeristwa paliwowego Polski w zwiazku
z potaczeniem oraz nadzor nad Rafinerig Gdanska

W zwigzku z procesem potgczenia Orlen z Grupg Lotos Minister Aktywow
Panstwowych nie natozyt na Zarzady oraz Rady Nadzorcze tych spdtek obowigzku
analizowania ryzyk dla bezpieczenstwa paliwowego panstwa, np. w kontekscie
zgtaszania KE propozycji $rodkéw zaradczych i zawierania umow z inwestorami
zbywanych aktywow Grupy Lotos'35. Z uwagi na brak takiego obowigzku Orlen nie
kierowat pytan do ministra wiasciwego do spraw energii w sprawie wptywu
projektowanych $rodkdw zaradczych na bezpieczenstwo energetyczne i polski rynek
paliwowy oraz stanowiska w sprawie ich realizacji'3.

W Spétce, na potrzeby dziatalno$ci operacyjnej, analizowano zabezpieczenie potrzeb
rynkowych dostepno$cig paliw, tj. zabezpieczenie zrddet dostaw ropy naftowej,
produkcji oraz importu zapewniajacych pokrycie zapotrzebowania krajowego,
dostepnosci infrastruktury logistycznej, a takze utrzymywania zapasow
obowigzkowych zgodnie z definicjq art. 2 ust. 1 pkt 1137 ustawy z dnia 16 lutego
2007 r. o zapasach ropy naftowej, produktow naftowych i gazu ziemnego oraz
zasadach postepowania w sytuacjach zagrozenia bezpieczenstwa paliwowego
panstwa i zaktocen na rynku naftowym?38,

Wykonane przez Orlen wyniki analiz bezpieczenstwa paliwowego w kontekscie
potaczenia Orlen z Grupg Lotos stanowig informacje objetq ochrong informacii
niejawnych zgodnie z ustawg z dnia 5 sierpnia 2010 r. o ochronie informacji
nigjawnych9,

13 Materiat do decyzji Zarzadu Orlen ,Projekt Kwiatek Podpisanie Memorandum of Understanding” Warszawa
marzec 2021 (str. 10).

135 Pismo z dnia 13 sierpnia 2024 r. nr CAK/02298/2024 przekazujace wyjasnienie Dyrektora Biura Prawnego
i ds. Komercyjnych Miedzynarodowych.

136 Pismo Ministra Przemystu z dnia 25 wrze$nia 2024 r. nr WRRP.090.1.2024.AM.

137 Bezpieczenstwo paliwowe panstwa — stan umozliwiajacy biezace pokrycie zapotrzebowania odbiorcéw na rope
naftowg i produkty naftowe, w okreslonej wielkosci i czasie, w stopniu umozliwiajgcym prawidtowe
funkcjonowanie gospodarki.

138 Dz.U. 2 2024 r. poz. 1281. Dalej: ustawa o zapasach.

19 T,. Dz.U. 22024 r., poz. 632. Dalej: UOIN.
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NIK zauwaza, ze Orlen na etapie proponowania kolejnych $rodkoéw zaradczych KE
I realizacji $rodkow zaradczych ustalonych w decyzji KE nie opracowywat odrebnych
analiz wptywu zbycia aktywoéw Grupy Lotos na bezpieczenstwo paliwowe panstwa.
Analizy Orlen, cho¢ uwzgledniaty bezpieczenstwo paliwowe, byty skoncentrowane na
dziatalno$ci biznesowej Spotki i mozliwosci uplasowania sie Orlen po potaczeniu na
polskim rynku paliw.

(akta kontroli str. 366-508, 2102-2181)
[...]"0,

Byly Prezes Zarzadu Orlen Pan Daniel Obajtek w sprawie ryzyk towarzyszacych
potgczeniu Orlenu z Grupg Lotos zeznat'4!, ze ,wszystkie stuzby na kazdym etapie
negocjacji srodkéw zaradczych i 0 kazdym z ich warunkdw byty informowane. {...)
Orlen kazdorazowo odpowiadat na wszystkie pytania stuzb. Otrzymywaty one rowniez
petng dokumentacje”. Dodat, ze ,byty rowniez spotkania na poziomie rzgdowym. Pan
Prezes Kaczynski jako wicepremier rowniez w tym uczestniczyt, odbyto sie z nim
jedno spotkanie oraz wiele z przedstawicielami rzgdu odpowiedzialnymi za
bezpieczenstwo Parstwa’.

Przekazana do Orlen z Ministerstwa Aktywéw Panstwowych informacja ABW nt.
konsolidacji polskich koncernow petrochemicznych, stanowi informacje objetq
ochrong informacji niejawnych, zgodnie z UOIN.

(akta kontroli str. 279-281, 2183-2187)

Wedtug Zarzadu Orlen podejmujgcego decyzje w procesie potaczenia spotek
paliwowych (kadencja Zarzadu zakonczona w lutym 2024 r.), potaczenie Orlen
z Grupg Lotos byto pierwszym krokiem w kierunku budowy polskiego koncernu
multienergetycznego, zdolnego dzwignaé ciezar przeprowadzenia transformacii
energetycznej w Polsce.

Zarzad Orlen na etapie proponowania KE propozycii kolejnych $rodkéw zaradczych
i po potaczeniu Orlen z Grupg Lotos prezentowat m.in. stanowisko, ze:

— z punktu widzenia bezpieczenstwa energetycznego Polski i diugoterminowej
pozycji Orlen na rynku rodzimym oddanie mniejszosciowego udziatu
w rafinerii w Gdanisku nie stanowi zagrozenia, nalezy jednak, zdaniem Spétki,
zapewni¢ dobrg pozycje logistyczng umozliwiajacq realizacje importu
wiasnymi kanatami, ktére bedg konkurowac z pozostatym importem,

— potaczenie spotek paliwowych Orlen i Grupy Lotos bylo uzasadnione
strategicznie i wzmacniato bezpieczenstwo energetyczne m.in. poprzez
budowe silnego koncernu zdolnego do efektywnego konkurowania
i umacnianiu pozycji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze
uniknigcia kosztow wzajemnej konkurencji taczacych sie spdtek na rynku
krajowym oraz, ze po potaczeniu z PGNiG pozwalato na dodatkowe
wzmocnienie uzyskiwanych efektow;

— realizacja $rodkow zaradczych w krétkim terminie po potaczeniu spotek
sektora paliwowego nie wpltywa w istotny sposdb na bezpieczenstwo
paliwowe, a w dtuzszej perspektywie moze je dodatkowo wzmocnic;

— Skarb Panstwa poprzez swojg dominujaca pozycje zachowuje petng kontrole
nad posiadanymi przez niego aktywami logistycznymi, a pod kontrolg Orlen
pozostajq strategiczne magazyny (IKS Solino) i kluczowe terminale paliwowe

140 Pismo z dnia 24 wrze$nia 2024 r. p.o. Dyrektora Wykonawczego ds. Strategii i Innowacji (bez numeru).
141 Protokét z przestuchania w charakterze $wiadka z dnia 21 listopada 2024 r.
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(w szczegblnosci potaczone dogodng infrastrukturg przesytowa rurociggi
paliwowe);

— aktywa logistyczne zbyte na rzecz Unimot nie majg strategicznego
charakteru, sg to bazy paliwowe 0 mniejszym znaczeniu bez przewag
zwigzanych z dostepem do rurociggdw paliwowych (stad tez relatywnie mate
zainteresowanie inwestorow) w zwigzku z czym, w dtuzszym horyzoncie
czasowym mogq by¢ narazone na presje ekonomiczng ze strony
efektywniejszych aktywow;

— stacje paliw przejete przez MOL Group (ponad 400) w kontekscie ogdlnej
liczby staciji paliw w kraju (7900) i nasyceniu lokalizacji przez Orlen (ok. 1930
stacji) nie majg praktycznie zadnego wptywu na bezpieczeristwo paliwowe;

— sprzedaz udziatow w Rafinerii Gdanskiej i powigzana z nig umowa off-take
nie wptywajg na dostepnos¢ paliw w kraju; krajowy rynek paliwowy od
momentu znacznego ograniczenia Szarej strefy jest rynkiem, dla ktorego
popyt wyraznie przewyzsza maksymalne zdolno$ci krajowych rafinerii, co
oznacza konieczno$¢ importu paliw, a nie eksportu paliw;

— wymog KE dotyczacy konieczno$ci wybudowania terminalu w Szczecinie,
cho¢ stanowigcy obcigzenie dla kosztdw konsolidacji de facto zwieksza
bezpieczenstwo paliwowe kraju; terminal bedzie stanowit dodatkowe okno
importowe dla paliwa lotniczego;

— umowa na dostawy ropy naftowej od Aramco zabezpiecza do ok. 45%
zapotrzebowania catej Grupy Orlen, a oferowany gatunek Arabian Light jest
dobrym substytutem rosyjskiej ropy Rebco; transakcja umozliwita ptynng
dywersyfikacje zrddet dostaw i praktycznie natychmiastowe uniezaleznienie
sie od dostaw ropy rosyjskiej wptywajac tym samym na zdecydowang
poprawe bezpieczenstwa paliwowego.

(akta kontroli str. 366-508, 2045-2053)

Wedtug Ministra Przemystu'42 z obecnej perspektywy, dziatania Orlen podjete w

zwigzku z realizacjg Srodkéw zaradczych okreslonych w procesie potaczenia z Grupg

Lotos nie miaty negatywnych skutkdw dla bezpieczenstwa paliwowego panstwa, poza

pojawieniem sie tymczasowych trudno$ci z pozyskaniem pojemno$ci magazynowych

przez producentow i handlowcow w celu tworzenia zapaséw obowigzkowych ropy i

paliw. Trudno$ci te byty efektem wymagan okre$lonych w ustawie o zapasach, ktéra

zobowigzywata Orlen do tworzenia i utrzymywania zapasow obowigzkowych, przy
jednoczesnym tworzeniu zapasow przez Aramco w wyniku nabycia udziatow Rafinerii

Gdanskiej. Dziatania zapewniajgce dostepno$¢ na rynku dodatkowych pojemnosci

magazynowych podjety Rzadowa Agencja Rezerw Strategicznych i PERN SA.

Minister Przemystu dostrzegt ryzyka dotyczace bezpieczeristwa paliwowego paristwa,

ktore NIK sformutowata w ramach kontroli P/22/013 Realizacja dziatah w zakresie

poprawy bezpieczenstwa paliwowego w sektorze naffowym, 1j., ze w wyniku realizacji
$rodkéw zaradczych:

— udziat Orlen w produkcji paliw w Polsce wzrést z 60% do ok. 80%, co daje Spdice
zdecydowanie dominujacg pozycje na rynku hurtowym paliw w Polsce i tym
samym budzi ryzyko wykorzystania praktyk monopolistycznych; zawieszenie
importu paliw i zwiekszony popyt na produkt krajowy moze z kolei doprowadzi¢ do
problemdw z dostepnosciag paliw na polskim rynku hurtowym:;

142 Pismo z dnia 25 wrzesnia 2024 r. nr WRRP.090.1.2024.AM.
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— Skarb Panstwa stracit wptyw na ok. 20% rynku produktow rafineryjnych
wytwarzanych w Polsce;

— podlegajace dezinwestycji terminale paliwowe nalezace do Orlen oraz spdtki Lotos
Terminale znalazly sie w posiadaniu Unimot Terminale sp. z 0.0.; przedmiotowa
inwestycja spowodowata, ze spotka ta stata sie kluczowym operatorem baz
paliwowych na potudniu kraju; Skarb Panstwa nie posiada udziatow
w akcjonariacie Unimot SA czy tez Unimot Terminale sp. z 0.0., a spotki te zaczety
odgrywac istotng role na polskim rynku paliw.

(akta kontroli str. 319-346)

Ustalenia kontroli NIK potwierdzaja, ze na podstawie uméw zawartych w ramach
$rodkéw zaradczych przez Orlen z Aramco, inwestor zagraniczny otrzymat prawo do
dysponowania do [...]% produktéw wytworzonych w Rafinerii Gdariskiej. Oznacza to,
ze w stosunku do stanu sprzed potaczenia Orlen z Grupg Lotos, podmioty z udziatem
Skarbu Panstwa utracity mozliwos¢ dysponowania produktami (benzyna, oleje
napedowe) pochodzacymi z przetworzenia ok. 5 min ton ropy naftowej rocznie. Tym
samym Skarb Panstwa stracit wptyw na ok. 20% rynku produktow rafineryjnych
wytwarzanych w Polsce. Dotychczas nie zmaterializowato sie zidentyfikowane przez
NIK ryzyko bezpieczenstwa paliwowego dotyczace przyjecia przez Aramco strategii
eksportu produktow z przerobu ropy naftowej w Rafinerii Gdanskiej w ilosciach
wskazanych w umowach'43 zawartych w zwigzku z realizacjg $rodkéw zaradczych.
Aramco sprzedawato paliwa wyprodukowane w Rafinerii Gdariskiej na rynku polskim.
NIK zauwaza, Ze ryzyko eksportu paliw przez Aramco pozostaje nadal aktualne,
bowiem aspekt ten wystepuje na poziomie umdw zawartych z inwestorem'#4 i dziatan
handlowych Spétki, co oznacza, ze ryzyko to bedzie obstugiwane przez Zarzad
Orlenu bez udziatu Skarbu Panstwa.

(akta kontroli str. 319-346, 366-508)

Zabezpieczenie mozliwosci odsprzedania przez Aramco 30% udziatow spotki
Rafineria Gdanska

Odsprzedaz przez Aramco 30% udziatow spétki Rafineria Gdariska sp. z 0.0.
zabezpieczajg na poziomie korporacyjnym postanowienia umowy Joint Venture
Gdansk zawartej pomiedzy Aramco a Orlen, a takze umowa spdtki Rafinerii Gdanskie;
oraz przepisy UKNI.

W przypadku, gdyby Aramco zamierzato sprzeda¢ swoje udziaty w Rafinerii
Gdanskiej, zgodnie z [...] oraz § 22 ust. 2 umowy spotki, Aramco musi wskazac
nabywce spetniajgcego obiektywne kryteria'¥s i powiadomi¢ o swoim zamiarze i
wybranym nabywcy Rafinerie Gdarska oraz Orlen jako drugiego wspélnika (tzw.
Zawiadomienie 0 Zbyciu)'46.

Zbycie udziatow przez Aramco wymaga zgody spotki, ktdrgq wyraza Zgromadzenie
Wsp6lnikéw w terminie 45 dni roboczych od doreczenia Zawiadomienia o zbyciu'4.
Zgodnie z §10 ust. 2 pkt 18 umowy spotki uchwata w tym przedmiocie wymagac
bedzie jednomysinosci obu Wspolnikéw. Bez oddania gtosu za przyjeciem uchwaty
przez Orlen nie jest zatem mozliwe uzyskanie zgody spétki na zbycie 48,

3.

.

145 Okre$lone w tym punkcie oraz w § 22 ust. 1 umowy spotki Rafineria Gdanska.

146 Po otrzymaniu Zawiadomienia o Zbyciu od Aramco, Orlen ma 25 dni roboczych na przedstawienie Aramco
pytan i wnioskow o dodatkowe informacje w celu weryfikacji, czy proponowany nabywca spetnia obiektywne
kryteria uznania za Dozwolonego Nabywce.

9L

48 \Wymagana jest wiekszo$¢ bezwzgledna, ktérej bez gtosu za oddanego przez Orlen nie da sie osiagnaé.
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[...]. Zbycie udziatéw przez Aramco z naruszeniem ograniczen wynikajacych z umowy
spotki Rafinerii Gdanskiej jest bowiem bezskuteczne wobec spétki zgodnie z art. 182
KSH149,

Umowa [...] i umowa spotki Rafinerii Gdanskiej przewidujg obiektywne kryteria
uznania proponowanego przez zbywajgcego wspolnika nabywcy za Dozwolonego
Nabywce!%0,

Zgodnie z §22 ust. 3 i 4 umowy spdtki Rafineria Gdariska w przypadku wystapienia o
zgode na zbycie udziatow w spétce zaréwno przez Orlen, jak i Aramco przed
terminem podjecia uchwaty Wspdinikow o zgodzie na zbycie, Wspoinik jest
uprawniony wskaza¢ innego nabywce - Zawiadomienie o Alternatywnym Nabywcy.
Cena nabycia udziatéw przez Alternatywnego Nabywce zostata jednak uksztattowana
w sposob rynkowy tj. musi by¢ ona zblizona do ceny oferowanej przez nabywce
wybranego przez zbywajacego udziaty Wspdlnika. Cena ta powinna byé réwna lub
wyzsza od Godziwej Wartosci Rynkowej. NIK zauwaza, ze umowa spotki w § 22
ust. 4 w sytuacji zamiaru zbycia przez Aramco udziatdw spdtki Rafineria Gdariska
wraz pozostatymi udziatami, uprawnia Orlen do wskazania Alternatywnego Nabywcy,
ktéry nabedzie udziaty za cene rynkowg — cena réwna lub wyzsza niz od Godziwe;
Wartosci Rynkowej. Takie uksztattowanie ceny powoduije, ze Alternatywny Nabywca
zaptaci cene wedtug Godziwej Wartosci Rynkowej za 30% udziatow spotki Rafineria
Gdanska i udziatow spotki prowadzacej hurtowg sprzedaz paliw, w sytuacji gdy
Aramco nabyto te aktywa [...].

Oprdcz uprawnien na gruncie postanowien korporacyjnych, kontrola zbycia 30%
udziatéw Rafinerii Gdanskiej wynika z UKNI. Jako podmiot podlegajacy ochronie
Rafineria Gdanska zostala ujeta w wykazie zawartym w rozporzadzeniu Rady
Ministréw z dnia 27 grudnia 2023 r. w Sprawie wykazu podmiotow podlegajgcych
ochronie oraz wiasciwych dla nich organéw kontroli'5'. Potencjalny nabywca udziatow
w Rafinerii Gdanskiej zobowigzany jest zawiadomi¢ organ kontroli, ktérym zgodnie
zart. 3ust. 1pkt6lit.a) UKNI jest minister wiasciwy do spraw aktywow
panstwowych, o zamiarze nabycia istotnego uczestnictwa'? w Rafinerii Gdanskiej.
Na gruncie umowy spdtki oraz [...] zbyciem mozna obja¢ wytacznie caty posiadany
pakiet udziatow w Rafinerii Gdanskiej, z tym zastrzezeniem, ze w przypadku Aramco
zbycie tych udziatéw (30%) nie moze nastapi¢ bez zbycia udziatdw w Spdice Hurtowe;
(pojecie zdefiniowane w treSci ww. umoéw; spdtka dziatajgca aktualnie pod firmg
Aramco Fuels Poland sp. z0.0.).

Zgodnie z art. 11 UKNI minister wtadciwy do spraw aktywow panstwowych moze
w drodze decyzji oraz przy uwzglednieniu przestanek ustawowych zgtosi¢ sprzeciw
do nabycia udziatow w Rafinerii Gdanskiej w kontek$cie danej transakcji co najmnie;
jednej z przestanek wyliczonych w art. 11 ust. 1 pkt 2 UKNI. Zgodnie z art. 12 UKNI
nabycie lub osiggniecie istotnego uczestnictwa w Rafinerii Gdanskiej, dokonane bez
ztozenia w/iw zawiadomienia albo pomimo zgtoszenia przez Ministra Aktywow
Panstwowych sprzeciwu jest niewazne.

149Dz. U. 22024 r. poz. 18, ze zm.

1501,..] oraz §22 ust. 1 umowy spotki.

51 Dz.U. 2 2023 r. poz. 2812

152 Pojecie zdefiniowane na gruncie przepisow UKNI. Przez nabycie lub osiggniecie istotnego uczestnictwa
rozumie sie miedzy innymi nabycie udziatow lub praw z udziatéw albo objecie udziatow, w liczbie zapewniajacej
osiagniecie albo przekroczenie odpowiednio 20%, 25%, 33% ogdlnej liczby gloséw na zgromadzeniu
wspolnikéw lub udziatu w kapitale zaktadowym (art. 3 ust. 4 UKNI).

38



Od 1 stycznia 2023 r. spdtki Rafineria Gdanska i Unimot wystepuja w wykazie
podmiotéw podlegajacych ochronie na podstawie rozporzadzenia Rady Ministrow
z dnia 16 grudnia 2022 r.153

(akta kontroli str. 1126-1174)

Organizacja nadzoru wiascicielskiego i zasad wspoétpracy z Rafinerig Gdanska

W Orlen wprowadzono Zasady nadzoru wtascicielskiego?5* dotyczace wykonywania
prawa udziatow i akcji spdtek Grupy Kapitatowej Orlen55. Wobec spdtek spoza Grupy,
zgodnie z [...]"56 157,

(akta kontroli str.1093-1127)
Uprawnienia Aramco wynikajace z umowy spotki Rafineria Gdarniska

Zarébwno w umowie spotki Rafineria Gdanska, [...], postanowiono, ze co do zasady
Zgromadzenie WspoInikdw jest zdolne do podejmowania uchwat, jezeli uczestniczg
w nim Wspdlnicy reprezentujacy tacznie co najmniej 75% kapitatu zaktadowego
(Kworum Zgromadzenia Wspdlnikow uregulowane w § 9 ust. 1 umowy spétki). W
umowie spdtki Rafineria Gdanska'®® okreslono katalog spraw, ktore wymagajg
oddania gtosu za przez Aramco na Zgromadzeniu Wspdlnikow. Zgodnie z §10 ust. 2
umowy spotki w okresie, w ktorym Aramco posiada jakiekolwiek udziaty w Rafinerii
Gdanskiej, sprawy ustalone'® przez Orlen i Aramco wymagajg uchwaly
Zgromadzenia Wspolnikéw podjetej bezwzgledng wigkszoscig gtosow (lub
wiekszoscig wyzsza niz bezwzgledna wigkszos¢ gtosow, jezeli jest wymagana przez
obowigzujace przepisy prawa), pod warunkiem oddania przez Aramco glosu za
(prawo weta). Dotyczy to m.in. nastepujacych spraw'60: zatwierdzenie polityki
dywidendowej spotki; podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego spotki;
potaczenie, podziat, przeksztatcenie, likwidacja lub jakakolwiek inna reorganizacja
Rafinerii Gdanskiej.

Do wrzednia 2024 r. nie zmaterializowato si¢ ryzyko zwigzane z prawem weta
przyznanym Aramco w oparciu 0 §10 ust. 2 umowy spotki. Wspolnicy jednomy$inie
gtosowali na posiedzeniach Zgromadzenia Wspélnikébw za podjeciem uchwat
w odpowiedzi na wnioski zarzadu spdtki Rafineria Gdanska. M.in. na Zwyczajnym
Zgromadzeniu Wspdlnikéw Orlen i Aramco formalnie zwotanym na dzien 28 czerwca
2024 r., zakonczonym 8 sierpnia 2024 r. podjeto uchwaty w sprawie zatwierdzenia
sprawozdania finansowego za 2023 r.; przeznaczeniu zysku za rok obrotowy 2023
w wysoko$ci 34,4 min zt na kapitat zapasowy; udzielenia absolutorium cztonkom
zarzadu i RN spdtki.

Zgodnie z [...] i Aktem zatozycielskim spdtki Rafineria Gdaniska (§11 ust. 1-2) RN
sktada sie z pieciu cztonkow powotywanych na czas nieokreSlony, w tym
Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacego. Zgodnie z §11 ust. 11-12 umowy spotki
Orlen (WspdlInik 1) przystuguje uprawnienie osobiste powotania trzech cztonkéw RN
w tym Przewodniczacego RN, Aramco (Wspélnik 2) przystuguje uprawnienie osobiste

153Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 grudnia 2022 r. w sprawie wykazu podmiotow podlegajacych
ochronie oraz wtasciwych dla nich organdw kontroli (Dz. U. poz. 2838).

154 Uchwata zarzadu Orlen nr 8650/24 z dnia 20 kwietnia 2024 r. Poprzednio obowigzywaly Zasady nadzoru
Wrascicielskiego wprowadzone uchwatami: nr 8454/23 z dnia 1 grudnia 2023 r. i nr 7539/22 z dnia 22 kwietnia
2022r.

15[ .

156,

7.

158 Dalej rowniez: Akt zatozycielski.

19,

160  gcznie 18 obszardw.
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powotania dwoch cztonkow RN w tym Wiceprzewodniczacego. Powotanie nastepuje
na podstawie pisemnego zawiadomienia skierowanego do Wspdlnika i spotki
Rafineria Gdanska. W latach 2023-2024 (do wrzesnia) RN spotki Rafineria Gdanska
dziatata w piecioosobowym sktadzie powotanym zgodnie z umowg spotki. Dwoch
cztonkow RN w tym Wiceprzewodniczacy reprezentowato Aramco, trzech w tym
Przewodniczacy RN reprezentowato Orlen. Kworum RN spétki Rafineria Gdariska
uksztattowano zgodnie z [...]. W §14 ust. 1 umowy spdtki postanowiono, ze
z zastrzezeniem wymagan wynikajacych z powszechnie obowigzujgcych przepisow
prawa oraz przepisow umowy spotki uchwaty RN sg wazne, gdy w podejmowaniu
wzieta udziat co najmniej potowa cztonkow RN w tym co najmniej jeden cztonek RN
powotany w wyniku wykonania uprawnienia osobistego przez kazdego ze
Wspolnikow.

Gtosu za oddanego przez co najmniej jednego cztonka RN powotanego przez Aramco
w okresie, gdy w RN zasiada powotany przez inwestora cztonek RN zgodnie z §15
ust. 3 wymagajq uchwaty m.in. w sprawach: zawierania zastrzezonych transakcji
z podmiotami powigzanymi; uchwalania Biznes Planu; podejmowania wszelkich
decyzji, ktére obnizajg — ze wzgledu na okolicznosci inne niz obiektywne przyczyny
technologiczne — nominalne zdolno$ci przerobowe Rafinerii Gdanskiej w taki sposab,
ze roczna maksymalna wielko$¢ produkcji dostepna dla Aramco bedzie nizsza niz
wynikajaca z umowy processingowej (ze wskazanymi zastrzezeniami); zatwierdzenia
nowych inwestycji o wartosci przekraczajacej kwote 500 min zt.

Przyznane Aramco uprawnienia [...] i Akcie zatozycielskim spotki Rafineria Gdanska,
jak wynika z wyjasnien p.o. Dyrektora Wykonawczego ds. Inwestycji Kapitatowych'61,
wprowadzono w zwigzku z postanowieniami decyzji KE. Prawo weta przyznane
Aramco dotyczy najistotniejszych dla spotki Rafineria Gdariska kwestii przy
jednoczesnym ograniczeniu praw wspolnika wiekszosciowego. Negocjujac
ograniczony katalog spraw objetych prawem weta Orlen, jak wynika z wyjasnien,
oceniat poziom ryzyka jako racjonalny, nie wykraczajacy poza standardy rynkowe.
Jak zeznat byty cztonek zarzadu Orlen ds. handlu hurtowego i miedzynarodowego
Pan Michat Rog w sprawie uwzglednienia prawa weta w [...], ,...chcielismy'62 mie¢
wiekszosciowy gfos. Dla Aramco byfa z kolei istotna konieczno$¢ zapewnienia sobie
mozliwosci dyskusji na temat ewentualnych istotnych decyzji. Wynikato to zatem z
negocjacji z Saudi Aramco, a nie z ustaler z KE”.

(akta kontroli str. 1184-1224, 1128-1172, 2036-2086)
Tak jak w [...], tak tez w §17 ust. 1, 5-7 umowy spotki Rafineria Gdarnska
postanowiono, ze w sktad Zarzadu wchodzi nie wigcej niz pigciu cztonkéw,
powotywanych i odwotywanych w drodze o$wiadczenia przez Wspélnikow. W latach
2023-2024 (do sierpnia) Zarzad spotki Rafinerii Gdanskiej dziatat w czteroosobowym
sktadzie, w tym Prezesa Zarzadu i dwdch cztonkdw Zarzadu powotat Orlen, a
Wiceprezesa powotato Aramco. Od wrzesnia 2024 r. w sktad Zarzadu spotki Rafinerii
Gdanskiej wchodzi czterech cztonkow, po dwéch powotanych przez kazdego ze
Wspdlnikow, w tym Prezes powotany przez Orlen i Wiceprezes powotany przez
Aramco.

Orlen podjat dziatania mitygujace ryzyka w sytuacji braku wspolnego dziatania
Wspélnikéw Rafinerii Gdanskiej [...].

167 Pismo z dnia 13 sierpnia 2024 r. nr CAK/02298/2024 przekazujace wyjasnienie popisane przez Dyrektora Biura
Prawnego i ds. Komercyjnych Miedzynarodowych i p.o. Dyrektora Wykonawczego ds. Inwestycji Kapitatowych.
162 W znaczeniu spétka Orlen.

40



Stwierdzone
nieprawidtowosci

Dyrektor Biura Grupy Kapitatowych'63 wyjasnita, ze aktualnie Spétka jest w procesie
tworzenia Biznes planu na okres 5-letni. Zarzad spotki Rafineria Gdariska sp. z o.o0.
przedtozyt w grudniu 2023 roku do Rady Nadzorczej Spotki celem zatwierdzenia
Biznes plan na lata 2024 — 2028. Dokument nie spotkat sie z akceptacjq Rady
Nadzorczej'4. Przedstawiciele obu Wspolnikdw, ti. Orlen SA i Aramco Overseas
wnie$li uwagi do przedfozonego materiatu. W konsekwencji temat zatwierdzenia
Biznes planu na 2024 — 2028 nie zostat poddany pod gtosowanie. Prace nad
dokumentem, przy udziale stuzb finansowych obu Wspolnikow nadal trwajg.
Z informacji pozyskanych od Spotki wynika, iz przedziat czasowy Biznes planu sie
zmienit i aktualnie bedzie obejmowat lata 2025 — 2029.

(akta kontroli str. 374-376, 403-406, 432, 1086-1089 pliki nr 001-032, 1128-1172)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie stwierdzono
nastepujacg hieprawidtowos¢:

W zwigzku z potgczeniem Orlenu z Grupg Lotos i uwzglednionymi dla wyniku tej
transakcji synergiami, NIK stwierdzita, ze cze$¢ z przewidywanych przysztych
korzy$ci wynikajacych z efektow potaczenia nie zmaterializowata sie. Dla potaczenia
Orlen z Grupg Lotos zidentyfikowano synergie o charakterze operacyjnym i
finansowym. Wedtug szacunkoéw Spétki ze stycznia 2022 r. majgq one osiggnac
poziom okoto [...] zt (podstawowe) oraz dodatkowe okoto [...] zt w perspektywie 10-
letniej. NIK zwraca uwage, ze na tym etapie szacunki synergii miaty charakter jedynie
pogladowy, a ich faktyczne potwierdzenie i stopien realizacji jest obcigzony ryzykiem
wynikajacym z wptywu wielu czynnikow, w tym niezaleznych od Spotki, takich jak
zmiany regulacyjne i sytuacja na rynku paliw. Zidentyfikowane przez Orlen synergie i
ich warto§¢ miaty charakter wstepny i jedynie pogladowy, poniewaz ostateczny
potencjat synergii miat zosta¢ oszacowany po przejeciu przez Orlen kontroli nad
Grupg Lotos.

Wedtug Spotki [...].

Oprécz synergii, jako spodziewane efekty potaczenia Spotka wskazywata réwniez na
realizacje wspdlnych projektow w obszarze petrochemii oraz badawczo-rozwojowych
z Aramco.

Po podpisaniu MoU dla projektow petrochemicznych |...] 165 166,

NIK negatywnie ocenia fakt, iz zawarte z inwestorem porozumienia dotyczace
wspdtpracy wygasty i nie przetozyly sie na zawarcie konkretnych uméw na realizacje
nastepujacych wspdlnych przedsiewziec: [...].

NIK zauwaza, ze do 15 listopada 2024 r. zaden z projektdw wskazanych w MoU dla
segmentu petrochemicznego nie zakonczyt sie podpisaniem umowy pomigdzy
Aramco i Orlen zobowigzujacej do jego realizacji. Ponadto w grudniu 2024 r.'67 zarzad

163 Pismo z dnia 24 wrze$nia 2024 r.

164 Plan dziatalno$ci na lata 2024-2028 (Biznes Plan) zostat przedtozony przez Zarzad Rafinerii Gdaniskiej do
zatwierdzenia razem z Budzetem na rok 2024 na posiedzenie RN w dniu 7 grudnia 2023 r. Materiat przedtozony
na posiedzenie RN Rafinerii Gdanskiej, jak stwierdzono w wyjasnieniu, miat charakter bardzo ogélny i w zwigzku
Z powyzszym nie sposob byto odnies¢ sie w sposob kompleksowy do planéw spétki. Gtéwne uwagi zgtoszone
do Planu przed i w trakcie posiedzenia RN, jak stwierdzono w wyjasnieniu, dotyczyty przede wszystkim: duzego
wzrostu kosztdw statych w latach 2025-2028, wzrostu etatyzacji w latach 2025-2028, istotnego wzrostu

planowanych kosztow utrzymania ruchu.
1857 ].

16 .

167 W sprawie zmiany uchwaty nr 7167/21 zarzad PKN Orlen SA z dnia 18 maja 2021 r., zmienionej uchwatg nr
8237/23 zarzadu PKN Orlen SA z dnia 29 czerwca 2023 r. oraz zmienionej uchwatg nr 8438/23 zarzadu Orlen
SA z dnia 21 listopada 2023 r. w sprawie wyrazenia zgody na realizacje zadania inwestycyjnego nr 22019
o nazwie ,Intensyfikacja Produkcji Olefin w Plocku” wraz z infrastrukturg towarzyszaca OSBL dla Kompleksu
Olefin Il i zaciagniecie wynikajacych z niego zobowigzan.
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OCENA CZASTKOWA

Prawo zgtoszenia
zastrzezen

Orlenu podjat decyzje o zatrzymaniu projektu Olefiny Il w dotychczasowym ksztatcie
I aktualizacji harmonogramu zadania w sposéb umozliwiajacy racjonalizacje
koniecznych do poniesienia kosztow. [...].

Do 15 listopada 2024 r. Zaden z projektéw wskazanych w porozumieniu dla projektéw
R&D nie zakonczyt sie podpisaniem umowy pomiedzy Aramco i Orlen zobowigzujace;
do jego realizaciji.
NIK zauwaza, Ze z punktu widzenia interesu Skarbu Panstwa uzaleznianie
optacalno$ci pofaczenia od zdarzen przysztych i niepewnych bylo dziataniem
nieprawidtowym.
[...]
(akta kontroli, str. 605-660, 709-782, 989-1014, 1046-1055, plik nr 110-114,
1445,1453-1467, 2354-2356)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia negatywnie dziatalnos¢ w badanym obszarze
w zwigzku ze stwierdzonymi nieprawidtowosciami.

IV. Uwagi i wnioski

Ze wzgledu na uwarunkowania formalne i prawne zwigzane z zakoriczeniem procesu
potaczenia spotek Orlen i Grupa Lotos, NIK odstepuje od formutowania uwag
i wnioskow pokontrolnych w tym zakresie.

W zwigzku z pozostatymi stwierdzonymi nieprawidtowosciami, Najwyzsza lzba
Kontroli, na podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy o NIK, przedstawia nastepujacy
wniosek:

Korzystanie z mozliwo$ci wystepowania o opinie prawne do Prokuratorii Generalne;
Rzeczypospolitej Polskiej.

V. Pozostate informacje i pouczenia

Wystgpienie pokontrolne zostato sporzadzone w dwoch egzemplarzach; jeden dla
kierownika jednostki kontrolowanej, drugi do akt kontroli.

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgtoszenia na piSmie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza si¢
do dyrektora Departamentu Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji. Prawo
zgtaszania zastrzezen, zgodnie z art. 61b ust. 2 ustawy o NIK, nie przystuguje do
wystapienia pokontrolnego zmienionego zgodnie z treScig uchwaty w sprawie
zastrzezen.

Warszawa, 11 lutego 2025 r.

Kontroler Kontroler
Renata Patkowska Joanna Zuba
Gt. specjalista k.p. Gt. specjalista k.p.

I~ /-
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Kontroler
Justyna Pucel
Starszy inspektor k.p.
I

Kontroler
[zabela Osemek
Doradca ekonomiczny
I~/

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Gospodarki,
Skarbu Paristwa i Prywatyzacji
p.o. Wicedyrektor
Katarzyna Budnikowska
I
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Kontroler
Barttomiej Piasecki
Specjalista k.p.
I

Kontroler
Maciej Maciejewski
Doradca techniczny

I

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Gospodarki,
Skarbu Paristwa i Prywatyzacji
p.o. Dyrektor
Jakub Niemczyk
Il



