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Privatizace Unipetrolu

VIRTUALNI

CHEMICKY PODNIK

Kdo chce Fizek, nepotiebuje celého vepre

: nejvétsi a zfejmé i nejzajimave;jsi
¢asti domdci chemie. Z tohoto pohledu
neni divné, Ze se ndzory na zpusob jeji
privatizace navzajem diametrdlné lisi.
Nejnovéjsi navrh ministerstva primyslu,
ktery md nyni vldda projednat, pocitd
s tim, Ze se Unipetrol nejprve rozroste
o dalsi podniky s navazujici vyrobou

a teprve poté se zprivatizuje jako jeden

celek. Zahrani¢ni zkuSenosti viak uka-
zuji, e v této podobé bude Unipetrol ne-
prodejny. Zejména pokud by ho mél kou-
pit strategicky investor.

Pro takového partnera nebude Unipet-
rol jako celek zajimavy. Re$enim neni ani
privatizace po dcefinych spolecnostech.
Za optimalni povaZzuji pfedchozi re-
strukturalizaci skupiny do produktovych
divizi, které budou piedmétem privati-
zace. Jde o postup, se kterym ma Uni-

petrol zkusenosti z doby, kdy se vytle- |

fiovaly rafinérie pro prodej mezindrod-
nimu ropnému konsorciu. Piimo idedl-
nim modelem takové privatizace je cesta
zvolena vlastniky Spolchemie. V té Kon-
solida¢ni banka spolu s manazery Patria
Finance ptipravuje rozdéleni do vyrob-
nich diviz{, které pak budou nabidnuty

OLOSTATNI skupina Unipetrol je |

jednotlivym strategickym in-
vestoram.

Specifika chemickéhe primysiu.
Privatizace kazdého pramys-
lového odvétvi je prirozené
ovlivnéna jeho specifickymi ry-
sy. P¥ipomeiime si ty hlavni,
které se tykaji chemickych
podniki: vysoka technologic-
ka provédzanost, kdy jeden pro-
dukt mtiZe byt surovinou pro
mnoho nejraznéjsich dal$ich
vyrobk, obvyklé ro¢ni objemy

| vyroby v desitkdch az stovkéch tisict tun,

velké investi¢ni (a tim i fixni) ndklady,
rizika bezpeénostni i rizika pro Zivotni
prostiedi.

Kdybychom brali v tivahu jen tento po-
hled, mohli bychom si idedlni chemicky
podnik predstavit jako misto, v némz jsou
soustiedéné vsechny vyroby, navzajem
propojené potrubimi. To je viak idedl jen
z hlediska naklad® vyroby a logistiky. Po-
kud jde o vyrobu, byl by takovy model ve-
lice rizikovy. Jakakoliv porucha na za¢dtku
vyrobniho fetézce by znamenala omezen{
¢i zastaveni produkee v ndsledujicich stup-
nich zpracovani. Proto je vysledkem vZdy
kompromis: chemické vyrobni zavody jsou
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obvykle konglomeréty nékolika navazuji-
cich vyrob, ale vZdy je snaha diverzifiko-
vat zdroje surovin pro kazdy provoz. Stojici
v{robna totiZ pfedstavuje ohromné ztrity

! za kazdou hodinu, kdy nevyrabf.

Divize misto YHJ. Fyzické seskupeni riz-
nych, mezi sebou technologicky propoje-
nych vyrob na jednom misté vitbec ne-

znamend, Ze musi byt vlastnény jedinym

majitelem. Zkugenosti ze svéta navic uka-
zuji, Ze neni vibec dulezité, aby byly
fizeny z jednoho mista. Jak jsou tedy
dnegni chemické korporace fi-
zeny? Viechny velké spolec-
nosti, jako piiklady je mozno
uvést DSM nebo Akzo Nobel,
jsou ¢lenény na divize, které
jsou orientovény na nékdy vel-
mi uzké skupiny vyrobkd,
a tim i na pomérné jasné vy-
mezené skupiny zdkaznika.
To je vyznamny dtivod pro ta-
kovou strukturu, protoZe i che-
micky pramysl se diouhodobé
zaméiuje na poskytovdni do-
konalych sluzeb zdkaznikam.
Divize maji velmi rozsahlé pravomoci, ze-
jména v oblasti provozovani a obchodu.
K nim pat¥f i pldny investic do novych ka-
pacit, at jiz nové budovanych, nebo poti-
zovanych formou akvizic. Inicidtorem
akvizic tak je divize, a nikoliv korporace,
kterd vétsinou jen schvaluje projekty vy-
pracované divizemi.

Divize obvykle Fidi fadu vyrobnich jed-
notek, které jsou soudasti raznych fyzic-
kych zdvodh. Divizi je tak moZno si

! piedstavit jako virtudlnf chemicky pod-

nik, jehoz vyrobni jednotky jsou rozpty-
leny po celém svété. Kazda cast fyzického
vyrobnfho podniku tak miiZe byt fizena
jinou diviz{ v rdmci korporace nebo divi-
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zemi raznych spoleénosti. V aredlu vy-
robniho zdvodu DSM v nizozemském Ge-
leenu vidite zcela bézné vedle sebe vy-
robni objekty, z nichZ jeden patf{ DSM,
druhy spole¢nému podniku DSM a spo-
le¢nosti XY a tfeti spole¢nosti YZ.

Ceska chemie, a to nejen Unipetrol, je
vak stdle fizena jako fyzické vyrobni
komplexy, které stale pfipominaji byvalé
vyrobné-hospodérské jednotky (VHI). Je
to historicky relikt. Kazdy vyrobni pod-
nik se budoval jako co nejvice nezavisly
na nespolehlivych doddvkach zvenéi. Vy-
sledkem je fada nevyhod, po¢inaje nevy-
uzitim podnikatelského potenciadlu pra-
covniki jednotlivych vyrob, pies obtiz-
néjsi rizeni vztaht k zdkaznikim aZ po
komplikované sdileni zku$enosti a zna-
losti se stejnymi vyrobnimi technologie-
mi. Nékterym nasim manazertm stéle
piipadéd nemozné, aby u ventilu na roufe
kontil majetek jednoho subjektu a za nim
pokratoval majetek subjektu jiného. P¥i-
tom mechanismy pro fizeni této koexi-
stence jsou mnohokrat vyzkouseny: pro
vét§inu preddvanych produkti existuji
trzni ceny, propracované smlouvy stano-
vuji zodpovédnosti obou partnerd. Na
jedné strané tak stojf pojeti technokratic-
ké a na druhé pojeti maximalni konku-
renceschopnosti a dokonalych sluzeb
zdkaznikim.

Strategicky pariner? PrestoZe se v navrzich
privatizace Unipetrolu hovofi o strategic-
kém investorovi jako o priorité, je z mno-
ha dftivodid ziejmé, Ze velky Unipetrol
proddvany jako celek bude mit p¥i pro-
deji $anci pouze u portfoliového investo-
ra. ProtoZe pro strategického investora
v chemickém priimyslu je cflem akvizice
zcela konkrétni vyrobni jednotka, kterd
splituje uréité podminky.

Jaké podminky to jsou? Vyrobni jednot-
ka mus{ mit:

E dostate¢nou kapacitu, kterd umoziiuje
vyrdbét za konkuren¢né schopné niklady;
# moderni vyrobni technologii;

B geografické umisténi, vhodné pro ob-
sluhu uréitého trhu;

f spolehlivou infrastrukturu (energie, do-
pravni sité).

Délka zpracovatelského fetézce neni
pro typického strategického partnera za-
jimavd, protoze investorem je produktové
zaméfend divize. Nabizet naptiklad své-
tovému vyrobcei polyetylenu cely Unipet-
rol je srovnatelné s nabidkou feznictvi,
kde chcete koupit maso na fizky a pro-
davat vdm vnucuje celého vepiika.

Akvizi¢ni politiku zaméfenou na kon-
krétni vyrobu potvrzuji i ty nemnohé za-
hraniénf investice v ¢eské chemii, které
jiz probeéhly: saze z Dezy, anilin z MCHZ,
rafinérskd vyroba z Unipetrolu, kordova
vldkna z Lovochemie. Vyjimkou se mtze
zdat CHZ Sokolov, v nichz v8ak dominu-
je akrylatova chemie.

Je pravda, Ze pro portfoliového inves-
tora miize byt i velky Unipetrol zajimavy.
Takové investory ma naptiklad madarsky
petrochemicky komplex MOL.

ZtiZen{ privatizace. Unipetrol jako celek
neni v zdsadé prodejny strategickému in-
vestorovi, a pokud ano, tak za cenu, kte-
r4 bude vyznamné niZs$i neZ cena z pro-
deje jednotlivych oblasti podnikani. Zad-
ny strategicky investor nebude ochoten
platit prémii za néco, co bude muset vza-
péti restrukturalizovat a prodat ¢dsti, kte-
ré nezapadaji do jeho podnikani, jsou
technologicky na nizké trovni nebo mu
vytvafeji nadbyte¢nou kapacitu. Pfipojo-
véanf dalsich spole¢nosti k Unipetrolu s ci-
lem prodluzovani zpracovatelského retéz-

ce proto jeho hodnotu nezvysuje, naopak
ztéZuje jeho privatizaci.

To, co zde uvadim, je do zna¢né miry
zaloZeno na mé osobni zku$enosti z po-
tatku 90. let, kdy jsem se jako pracovnik
Spolany aktivné podilel na vyhleddvani
zahrani¢niho strategického investora. Pri-
vatizatni projekt byl zalozen na zacho-
van{ Spolany v tehdejsi struktute vyrob-
nich obort. Pies kontaktovani viech re-
levantnich svétovych vyrobct jsme vzdy
sly$eli - mame zajem jen o tuto konkrét-
ni vyrobnu.

Vlastnicka struktura sama o sobé ne-
miiZe byt v trzni ekonomice davodem k to-
mu, zda urtity produkt dodédvat, nebo ne.
Ve svétovych chemickych korporacich jsou
produkty i uvniti vlastnické struktury pro-
davany striktné za trzni ceny. Cilem je,
aby se kazdy vyrobek maximdlné zhod-
notil a aby kazdd vyrobni jednotka vytva-
fela hodnotu pro akciondie. Obavy Spo-
lany, Ze novy vlastnik by mohl pfestat do-
davat etylen jen proto, Ze jde o subjekt mi-
mo skupinu, nemaji raciondlni zdklad.
Nedovedu si pfedstavit trzné uvazujiciho
vlastnika etylenové jednotky v Litvinové,
ktery by zastavil doddvky etylenu potru-
bim, které je v danych objemech doddvek
jedinou moZnou alternativou distribuce.
JistéZe za piedpokladu, Ze Spolana bude
provozné i finanéné spolehlivym partne-
rem. Kritériem pro existenci vztahu do-
davatel-zakaznik je pouze hodnota, kterou
takovy vztah vytvaii. Pokud vyrobce ety-
lenu najde zdkaznika, ktery surovinu
zhodnoti lépe neZ Spolana, bude jej pre-
ferovat bez ohledu na vlastnické vztahy.
Vsatme na osvédSené mechanismy. Zd4 se,
Ze koncepce ministerstva je jednim z po-
slednich pokusi statu planovat a rozvo-
jové Fidit celé vyrobn{ odvétvi. Pfedstavine
si, jak by dnes vypadaly skodovky, kdyby
se to stdtu podatilo v automobilovém pri-
myslu. U chemickych produkti je to s ta-
kovou predstavou sloZzitéjsi, ale myslim,
Ze vysledek by nebyl o nic méné tristni.
Chceme-li zachovat co nejvice z toho, co
bylo dosud vybudovdno v ¢eské chemii,
nesnazme se vytvorit konglomerat, ktery
bude sice imponovat celkovou hodnotou
aktiv, ale jeho hodnota pro seriézniho
strategického investora bude problema-
tickd. Pokusme se osvédéené mechanis-
my fizeni ve svétové chemii pienést do
struktury nasich spole¢nosti, a najit tak
pro kazdou jejich ¢4st vlastnika, ktery ji
dokéze nejvice zhodnotit.

Naznateny proces nebude jednoduchy,
napiiklad s ohledem na existujici smlou-
vy s vlastniky Ceské rafinérské, ale pre-
dev$im je nutno pfekonat neZzadouci
ambice nékterych statnich dfedniki a ne-
chut mnoha dal3ich odpovédnych pra-
covnikil opustit tradi¢ni metody fizeni.
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