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Trend uzaviréani ropnych rafinérii v Severni Americe a zapadni Evropé bude pokracovat — jejich poCet se béhem pfis-
tich péti let snizi o 20%. Na druhé strané zemékoule bude trend opacny. Boom poptavky povede v Asii a na Strednim
vychodé k podstatnym zménam ve zpracovatelské kapacité a k novym obchodné-vyrobnim partnerstvim. VSeobecné
uznavany model vertikalni integrace tak podstoupi zasadni zkou$ku, v kazdém z region( s jinym ocekavanym dopa-
dem. V tomto ¢lanku predstavime pohled A.T. Kearney na globalni rafinérsky priimysl a jeho budouci strategicka roz-
hodnuti. Téma jisté zajimaveé i z pohledu budoucnosti ¢eského rafinérského pramyslu.

Je strategie vertikalni integrace idedlni?

Globalni rafinérstvi je vyspélym trhem, kde jiz probéhly vy-
znamné restrukturalizace. Ve vyspélych zemich (USA, zapadni
Evropa, Dubai), se marze rafinérii od roku 2007/2008 stale
snizuji. V USA jsou dokonce posledni tfi roky zaporné. Rafi-
nérie nebyly schopné vyuzit vysokych cen findlnich produkti
ve sviij prospéch.

Poptéavka po ropnych produktech roste na rozvojovych trzich

a klesa nebo je neménna v rozvinutych zemich. Vysledkem je,
ze za posledni dekadu byla vice nez polovina rafinérii v Asii,
na Stiednim vychodé a ve vychodni Evropé bud’to zrekonstru-
ovéna nebo nové postavena. V Severni Americe a zapadni
Evropé naopak poslednich deset let probiha uzavirani rafinérii
a budoucnost dalSich provozi je siln¢ ohrozena, pokud nena-
jdou kupce. Tyto trendy za poslednich deset let vskutku eska-
lovaly.

Zajimavym paradoxem je vSak celkovy nardst vyrobni kapaci-
ty v Severni Americe. VEtSi provozy navysuji svlij obrat a mali
hraci jsou ti, kdo jsou zavirani. Dal§im faktorem uzavirani
rafinérii je narist poptavky v Zapadnim svété po prémiovych
bezsirnych palivech, na coz doplaceji Cisté benzinové zalozené
provozy.

Tyto a jiné zmény znamenaji pro rafinérstvi vyznamny milnik,
ktery provéti udrzitelnost vertikalni integrace jako idedlni
fika vyrobnich aktiv spolu se §ir$i otazkou integrace firemni
sit¢. Napfiklad rafinérie na Stiednim vychod¢ si uvédomuji
dualezitost specializovanych asijskych maloobchodniki. Inte-
grace s petrochemii, mazivy a dal§imi posouvaji tuto zménu
paradigmatu také dale.

Hodnota rafinérie leZi na tiech pilivich

Vzhledem ke zminénym zménam rafinérie pfehodnocuji tvorbu
hodnoty ve svych provozech. Ta lezi na tfech provazanych
pilifich:

vstupu, samotnych vyrobnich aktivech rafinérie

a vystupu. Hodnota vstupii se odviji od faktort jako je zastupi-

telnosti zdrojui ropy, obchodovani a hedgovani, dovoz energie
a slozeni smési. Hodnota vyrobnich aktiv odvisi od rozsahu
vyroby a pouzité technologie, fiskalniho a regulatorniho rezi-
mu, fizeni dodavatelského fetézce a flexibility zdroji ropy.
Hodnota vystupti se vztahuje k volbé produkti ¢i segmentil
trhu, tj. maziva, petrochemie, specialni produkty (napft. letecky
¢i lodni pramysl), paliva a energie pro domacnosti nebo pri-
mysl.

Hodnota kazdého spotfebovaného barelu se méni den ze dne

a stejné tak i riziko této hodnoty. To zavisi na fluktuaci nabid-
ky a poptavky, arbitrazi, vystaveni cenovému a casovému
riziku, volatilité, dostupnosti provozu, politické a regulatorni
nestabilité a nejistoté a na zavislostech napfi¢ hodnotovym
fetézcem.

V této situaci si rafinérie musi byt jisté, Ze jejich aktiva maji
spravnou flexibilitu a schopnost pokryt vicero moznosti, jak

se dostat k trhu. Detailné€ji se hodnocenim na téchto trech di-
menzich zabyva nas Kontrolni model kondice rafinérie (The
Refinery Health Checker).

Ctyii moznosti provozniho modelu rafinérie

V soucasné dobé¢ jsou pouzivané étyfi hlavni provozni modely,
pfiCemz zadny znich neni mozné povazovat za dominantni
(viz Graf 1). Celkova skladba se navic neustale méni, tak jak se
meéni i rafinérie samotné.

Integrace upstream (smérem k dobyvani surovin) nastava,
kdy jeden zdroj ropy tvoii vice nez 50% dodavky rafinérie.
Mize byt formou majetkové ucasti nebo dlouhodobého kon-
traktu. Tento model je v soucasné dobé typicky pro zemé
Stfedniho vychodu.

Integrace smérem k zdkaznikovi (downstream) je situace,
kdy urcity prodejni kanal pohlti vice jak 50% produkce. Opét
se jedna o formu spoluprace na majetkové ucasti nebo dlouho-
dobého kontraktu. Tato integrace pfevazuje v zapadni Evropé
nebo oblasti Asii-Pacifik. Nové se investice do ni jevi jako
velmi zajimava i pro stfedovychodni rafinérie (Qatar Petrole-
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um ¢i Saudi Aramco) a Cinské integrované downstreamové
hrace (napf. Sinopec). Obchodni rozhovory mezi nimi jiz zaca-
ly.

Vertikalni integrace kombinuje jak upstream tak downstream
integraci najednou. Rusko a vychodni Evropa se nejvice zamé-
fuji na tento model. Dale jej aplikuji napfiklad velké statni
podniky v Jizni Americe.

Obchodni rafinérie postrada integraci smérem k suroviné
nebo smérem k trhu. Ma tak moZznost reagovat na zmény
u poptavky i nabidky a pfizpisobit jim sviij provoz. V zapadni
Evropé je tento model ohroZen z diivodu zvysené cenové vola-
tility, a to jak rafinérskych vstupt tak vystupt, coz demonstru-
je ptiklad insolvence Petroplus, nejvetsi evropské nezavislé sité
sdruzujici 8 ropnych rafinérii v 5 zemich zapadni Evropy.

Graf 1: Destila¢ni kapacita rafinérii podle regioni
(mil. barelti za den)
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Pozn.: Pokryva 72% globdlni kapacity (672 rafinérii), vc. J. Ameriky a Afriky.
Zdroj: Oil & Gas Journal, PFC Energy, Energy eTrack, A.T. Kearney analyza

Regionalni strategie pro maximalizaci hodnoty

Adaptace k lokadlnim nebo regiondlnim podminkdm s cilem
maximalniho vyuziti globalni synergie je imperativem strategii
ve vSech regionech, avsak jednotlivé pristupy jsou odlisné.

Severni Amerika vidi planované divestice od BP, Sonoco
a jinych nebo nedavné rozdéleni ConocoPhilips a Marathon
Oil do oddélenych upstreamovych a downstreamovych spolec-
nosti (vreakci na tento krok akcie Marathon Oil narostly
0 20% oproti vertikalné integrovanym firmam). Vertikalni
integrace zde podstupuje naro¢nou zkousku.

Naproti tomu vétsi regionalni hraci v JiZzni Americe rozsiruji
vyrobni kapacity, aby zachytili vice hodnoty v mistni ropné
produkci. Brazilsky Petrobras se snazi plné pokryt domaci
poptavku a navic expandovat jako exportér — investuje 70 mld.
USD a navysuje svou kapacitu o 50%.

Na Stfednim vychodé se od roku 2005 otevielo vice rafiné-

rii neZ kdekoliv jinde. Vzniklo mnoho spole¢nych podnikil
mistnich a mezinarodnich hra¢t, které integruji rafinérské,
petrochemické a chemické funkce, buduji mistni technickou
expertizu, garantuji odbér vyrobci a snizuji jeho geopolitické
riziko.

Stejné jako Severni Amerika, i zapadni Evropa byla svédkem
viny oznameni mnoha divestic z tradi¢nicho integrovaného
modelu: Exxon, BP a Shell. | OMV zvazuje tento krok, ktery
by pomohl k zestihleni jeho vyrobnich aktiv. Pro rafinérie
lokalniho vyznamu nabiraji na vyznamnosti specializovani
maloobchodnici a retailové fetézce.

Vychodoevropské a ruské rafinérie investuji do technologii
a roz§ifeni kapacit. Vzhledem k soucasné zastaralé infrastruk-
tufe a jes$té nenavysené kapacité se vSak integrace s mistnim
trhem jesté nedostavuje a nahrava vyvozu paliv. Giganti jako
Rosnéft nebo Lukoil také cili na rozsifeni portfolia akvizici
zapadoevropskych prilezitosti.

Asie-Pacifik je region s nejvétSim poctem otevicenych
a uzavienych rafinérii. Malé, neekologické a neefektivni
rafinérie jsou zavirany a nové moderni se zapadnimi standardy
se oteviraji. Tento velmi zajimavy trh 1akd mezinarodni hrace
ke spole¢nym podnikiim v petrochemickém pramyslu.

Nastala prava chvile bojovat a mivit k perfektnosti

Zaveérem shrime, ze globalné ocekavame dal$i navySovani
vyrobnich kapacit, coz méné¢ vykonné produkéni zavody
v Severni Americe a zapadni Evropé povede do tzkych — vy-
sledkem pak bude bud'to jejich prodej nebo zavieni. Jinde bude
ale reakce naprosto rozdilna - prohloubi se spoluprace zpraco-
vateld na Stfednim vychodé a maloobchodnikil v Asii. V asij-
skych statech (zejména Indie a Cina) mizeme zase oéekavat
veEtsi provazanost novych i stavajicich kapacit s petrochemic-
kym pramyslem.

Vidime ¢tyfi mozné modely fungovani rafinérského podnikani
a kazdy ma své silné i slabé stranky. Pro investory je a zlstane
dalezitym faktorem provazanost rafinérie samotné na prvky
ropného primyslu smérem nahoru nebo dolt. Hlubsi integrace
s petrochemii jisté zvysuje hodnotu aktiv, ale soucasné¢ i kom-
plexitu takovéhoto podniku.

Nezbyva tedy nez bojovat o dosazeni perfektnosti ve vSech
ttech dimenzich rafinérstvi — vstupu, vyrobnich aktivech rafi-
nérie a vystupu.

Detaily studie ,,Refining 2021: Who Will Be in the Game?*
jsou k dispozici na www.atkearney.com.



