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Chemia malo elastyczna

Przemyst chemiczny jest w krajach rozwinietych jednym z k6t napedowych gospodarki. Przecietna
produkcja zaktadéw wielkiej syntezy chemicznej siega w nich okoto 10-11 proc. wartosci calej
produkcji przemystowej. W Polsce to tylko 4 proc., nic wiec dziwnego, deficyt w handlu chemikaliami
stale sie powieksza. Jeszcze w 2004 roku wynosit on okoto 5 mld euro. W 2005 r. siegnat juz 6,7 mld,
w ubiegtym najprawdopodobniej przekroczyt znacznie 7 mld. Niestety, nic nie wskazuje, ze moze by¢
lepie;j.

Wsrdd wielu bolaczek naszych firm chemicznych, jedna z gtéwnych jest mata elastycznosé wobec
zmian na rynku. Efekt jest taki, ze gdy na jakis produkt zmniejsza sie zapotrzebowanie i spada marza,
polskie firmy popadaja w tarapaty.

- Przyktadem moze by¢ biel tytanowa, produkowana przez Zaktady Chemiczne Police. Gdy okazato
sie, ze marza na niej jest mata, Police znaczaco pogorszyty swoje wyniki finansowe - méwi Kamil

Kliszcz, analityk z Domu Inwestycyjnego BRE Banku.

Dlaczego sie tak dzieje?
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- Firmy sa mato elastyczne. Nie potrafia sobie radzi¢ w sytuacji nagtego spadku marz. Powinny mie¢
wieksza niz obecnie game produktéw. Nigdy przeciez nie dzieje sie tak, ze wszystkie produkty
tanieja jednoczesnie. Niestety, aby mie¢ takie zabezpieczenia, konieczne sa znaczne naktady
inwestycyjne. Poniewaz nie ma na nie srodkow, produkcja jest waska i podatno$¢ na wstrzasy
spowodowane dekoniunktura duza - uwaza doradca inwestycyjny Adam Rucinski z kancelarii
audytorskiej Rucinski i Wspolnicy.

O jakie naktady moze chodzi¢? Duza instalacja do produkcji chemikaliow moze kosztowac setki
milionow dolaréw. Do tego czesto dochodza koszty praw patentowych. Kwoty sa wiec niebagatelne.

Nic wiec dziwnego, ze polskie firmy chemiczne, poza nielicznymi wyjatkami, prawie nie inwestuja.
Najczesciej nie maja na to pieniedzy. A jezeli juz je maja, to nie potrafig ich sensownie wydac.
Analitycy zarzucaja zaktadom w Policach i Putawach, ze mimo $ciagniecia z rynku setek milionow
ztotych, do dzi$ nie stworzyly plandw, co z ta gotdwka zrobi¢. O tym, ze brak inwestycji jest sporym
problemem, méwi sie w branzy juz od wielu lat. Na méwieniu sie konczy.

Kroétkie tancuchy produktowe

Kolejnym problemem jest to, ze nawet jesli ktéras z firm ma potencjat rozwojowy, to rzadko z niego
korzysta. Przyktadem jest wydtuzanie tancuchéw produktowych. Zasada jest bowiem prosta - na
produktach wysokoprzetworzonych zarabia sie najlepiej. Tymczasem regutla sa stosunkowo krotkie
tancuchy produkcyjne (nie jest to zreszta specyfika wytacznie przemystu chemicznego). Wyjatkiem
jest rozwigzanie zastosowane w Zaktadach Azotowych Putawy.

Firmy nie sta¢ byto na wybudowanie nowych instalacji, wiec do maksimum postanowita
wykorzystywac juz istniejace. Na pierwszy ogien poszta instalacja do produkcji mocznika. Putawy
postanowity wdrozy¢ produkcje nowego, opartego na moczniku produktu. Jest nim AdBlue. Jest on
stosowany w nowej generacji silnikow diesla. Zgodnie z dyrektywami Unii Europejskiej od 1
pazdziernika 2006 roku weszly w zycie nowe, bardziej restrykcyjne normy emisji spalin (tzw. Euro
4), ktore od 1 pazdziernika 2008 r. ulegna dalszemu zaostrzeniu (tzw. Euro 5). Nowe normy
naktadaja na producentéw samochoddéw ciezarowych ograniczenie emisji spalin. Takie mozliwosci
stwarza technologia wykorzystania w katalizatorach produkowanego m.in. w Putawach AdBlue. Zbyt
jest wiec zapewniony.

Nic wiec dziwnego, ze praca prezesa Krzysztofa Lewickiego zbiera pochlebne recenzje, a kurs akcji
spoiki od trzeciej dekady marca do poczatkéw kwietnia wzrdst o kilkadziesiat procent (ostatnio spadt,
bo gracze realizowali zyski).

- Niestety, Putawy to wyjatek. Regula jest zaniechanie. W znacznej czesci to efekt zbyt czestych
w ostatnich miesigcach roszad w zarzadach chemicznych spdtek. Zarzady zamiast pracowac nad
poprawa kondycji firm, zastanawiaty sie, kiedy straca stotki. To spétkom z pewnoscia nie stuzyto -
przyznaje menedzer zwiazany z branza.

Prywatyzacja lekiem na marazm?

Mimo wielu pomystéw na uzdrowienie branzy, w chemicznych molochach zmienito sie nie- wiele.
Ekonomisci sa zgodni, zZe skoro panstwo nie ma pomystu, co zrobi¢ z branza, to moze najlepsza
bytaby jej prywatyzacja. Byly minister skarbu, obecnie europoset PO Janusz Lewandowski uwaza, ze
takie rozwiazanie bytoby ze wszech miar pozadane. Jednak, jak przyznaja analitycy, z kazdym dniem
o znalezienie wartosciowego inwestora bedzie trudnie;j.



- Dla rynku dobre byloby, gdyby ZA Kedzierzyn i ZA Tarnéw kupit jaki§ duzy zagraniczny podmiot.
Wymusitby na pozostatych graczach reakcje, by¢ moze nawet restrukturyzacje - uwaza jeden
z naszych rozméwcow.

Niestety, na zagranicznego inwestora sie nie zanosi. Wszyscy pamietaja bowiem, jak w ubiegltym
roku, w skandalicznych okolicznosciach, doszto do zerwania negocjacji w sprawie prywatyzacji obu
firm przez resort skarbu. Rozmowy z niemiecka PCC zostaly zerwane bez podania przyczyn.

Zarzady obu firm przyznaja, ze pracuja nad strategiami dla spotek. Tyle, ze analitycy komentuja te
zapowiedzi wzruszeniem ramion. - Przeciez wiadomo, ze spotki majq by¢ sprywatyzowane. Tak
naprawde strategie napisze nowy witasciciel. Ten rok zostanie zmarnowany - uwaza analityk domu
maklerskiego nalezacego do panstwowego banku.

W wielosci sita

Sa jednak przyktady, ze jak sie chce, to mozna. Ilustracja tego jest warszawski Ciech. Spotka nie
tylko zaistniata na polskim rynku chemicznym jako mocny i liczacy sie gracz, ale takze wyszta poza
granice kraju, np. do bardzo perspektywicznej ze wzgledu na niedawne wejscie do Unii Europejskiej
Rumunii.

Co wazne dla inwestorow (Ciech notowany jest od ponad pdttora roku na warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych) strategia grupy jest jasna i czytelna. Firma chce odgrywaé kluczowa role
w kilku dos¢ zréznicowanych ,starych” segmentach produkgji: sody, soli, nawozéw, krzemianow oraz
niszowych produktéw szklanych (np. pustaki szklane) oraz nowych (TDI, EPI, pianki, zywice, sSrodki
ochrony roslin). Co prawda w potowie maja ma zosta¢ upubliczniona nowa strategia spoiki, ale
wiladze firmy przyznaja, ze rewolucji raczej nie bedzie. I trudno sie jej spodziewac, bo firma ma sie
dos¢ dobrze, a dzieki tak bardzo zréznicowanej gamie produktow jest mato podatna na
dekoniunkture. Szansa bowiem, ze wystapi ona jednoczesnie we wszystkich wymienionych
segmentach jest bowiem znikoma. Nic wiec dziwnego, ze inwestorzy ufaja spotce, jak mato ktorej

w branzy.

- Najbardziej obiektywna miarg oceny kondycji spoiki jest chyba wycena jej akcji na rynku
kapitalowym - méwi rzecznik Ciechu Waldemar Grzegorczyk. - W przypadku naszej spoiki, kurs akcji
systematycznie rosnie, w ciggu ostatnich 6 miesiecy cena papieréw prawie sie podwoita. Mozna wiec
zaryzykowac twierdzenie, ze inwestorzy oceniaja, iz Ciech radzi sobie znacznie lepiej od innych
polskich firm chemicznych. Z pewnoscia wplyw na taka ocene ma tez dywersyfikacja produkcji

w ramach Grupy Chemicznej Ciech, gdyz uniezaleznia to wyniki Ciechu od wahan koniunktury na
jednym tylko rynku.

Bardzo podobnie oceniana jest pozycja Dwordéw. Zaktad ma preznego wtasciciela, ktory potrafi
korzystac z koniunktury. Gdy okazalo sie, ze boom budowlany w kraju spowodowal wzrost
zapotrzebowania na styropian, Dwory jako producent polistyrenu potrafity to wykorzystac.

A co z pozostalymi firmami? By¢ moze ratunek, ale chwilowy tylko, przyjdzie ze strony rolnictwa.

- Prawie wszystkie naleza do liczacych sie producentéw nawozéw. A popyt na nawozy rosnie. Ma to
m.in. zwigzek z naptywem pieniedzy dla rolnikéw z UE - méwi Kamil Kliszcz.

Jednak koniunktura na nawozy to tylko chwila wytchnienia. Klopoty branzy nie znikna, a tylko
zostana przeniesione w przysztosé.



Dariusz Malinowski
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