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1. CZESC OGOLNA
11 Charakterystyka Spétki CIECH SA

Spétka powstata w 1945 roku jako ,Importowo-Eksportowa Centrala Chemikalii i Aparatury Chemicznej Sp. z0.0.”
Uchwatg Zgromadzenia Wspdlnikéw z dnia 30 maja 1995 r. Spétka zostata przeksztatcona w spotke akcyjng pod firma
CIECH Spdtka Akcyjna. Poczatkowo profil dziatalnosci CIECH SA koncentrowat sie na dziatalnosci handlowe;j
obejmujacej obrot towarami chemicznymi na rynku wewnetrznym oraz w eksporcie iimporcie. Dzigki inwestycjom
kapitatowym dokonywanym w latach 90-tych przez CIECH SA obejmujacym miedzy innymi zakup kontrolnych pakietéw
akcji w spotkach branzy chemicznej o profilu typowo produkcyjnym takich jak: 1ZCh Soda Matwy SA, Janikosoda SA,
Vitrosilicon SA oraz GZNF Fosfory Sp. z 0.0., Grupa Kapitatowa CIECH stata sie jednym z najwiekszych krajowych
producentéw wyrobow chemicznych w Polsce.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Spditki, zgodnie ze statutem, jest prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
obejmujacej dziatalno$¢ handlowa, inwestycyjng, produkcyjna, ustugowa oraz operacje finansowe, ze szczegdélnym
uwzglednieniem dziatalnosci w zakresie handlu zagranicznego i krajowego chemikaliami oraz dziatalnosci z tym
zwigzanej (PKD 5170B). Spdtka moze prowadzi¢ dziatalnos¢ przedstawicielskg na rzecz firm krajowych i zagranicznych.

CIECH SA sprzedaje chemikalia na rynku krajowym oraz odgrywa znaczaca role w obrotach polskiego handlu
zagranicznego w zakresie eksportu iimportu produktéw branzy chemicznej. Gtéwne produkty sprzedawane za
posrednictwem CIECH SA w kraju to: soda kalcynowana, fosfor zétty, fosforyty, sél, etylen, toluen i tworzywa sztuczne.
Do najwazniejszych towaréw eksportowanych przez CIECH SA naleza: soda kalcynowana, nawozy fosforowe
i wieloskladnikowe, siarka, sol, izocyjaniany (TDI), soda oczyszczona, barwniki, szkliwo sodowe, epichlorohydryna
i polichlorek winylu. Najwigkszymi zagranicznymi rynkami zbytu dla towaréw CIECH SA sg kraje Europy Zachodniej oraz
Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Na dziehn 31.12.2005 Zarzad CIECH SA petnit swoje funkcje w sktadzie:

Ludwik Klinkosz Prezes Zarzadu
Jerzy Golis Czionek Zarzadu
Stefan Rojewski Cztonek Zarzadu

Prokurentem Spdétki jest Dyrektor Finansowy Kazimierz Przetomski.

Na dzien 31.12.2005 Rada Nadzorcza CIECH SA petnita swoje funkcje w sktadzie:

Zygmunt Bosiakowski Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Andrzej Buczak Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Agnieszka Matocha Sekretarz Rady Nadzorczej

Janusz Wisniewski Cztonek Rady Nadzorczej

Dariusz Krajowski-Kukiel Cztonek Rady Nadzorczej

Bozena Dyjak, Cztonek Rady Nadzorczej

Edmund Kozak Cztonek Rady Nadzorczej,

Krzysztof Jasinski Cztonek Rady Nadzorczej,

Olgierd Cieslik Cztonek Rady Nadzorczej

1.2 Omoéwienie wynikéw finansowych CIECH SA

Ponizsze zestawienie przedstawia wybrane elementy bilansu irachunku wynikow CIECH SA wraz z podstawowymi
wskaznikami finansowymi roku 2004 i roku poprzedniego.

Tabela 1. Wybrane informacje finansowe (tys. z})

X1 2004 1XI1 2003 DYnamI
Przychody netto ze sprzedazy 1470007 1202194 22,3%
Koszty operacyjne 1441988 1168 199 23,4%
Zysk ze sprzedazy 28 019 33995 -17,6%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 33920 33 565 -1,1%
Zysk (strata) brutto 21 383 16 124 32,6%
Zysk (strata) netto 19 445 8718 123,0%
EBITDA 42 837 43 246 -0,9%
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IXI2004  1-X11 2003 DYnAmIkE
Majatek trwaty 491 548 501 577 -2,0%
Majatek obrotowy 330 563 314 418 5,1%
w tym m.in.
zapasy 18 460 27 840 -33,7%
nalezno$ci 307 494 277 736 10,7%
Wartos¢ aktywow 822 111 815995 0,7%
Kapitaty wtasne 356 022 337 567 5,5%
Rezerwy 19 955 10 077 98,0%
Zobowigzania diugoterminowe 35185 38 979 -9,7%
Zobowigzania krotkoterminowe 405 830 425 894 -4,7%
I-X11 2004 1-XII 2003 203’5‘:/’2“(;'32
\é\ésdlﬁazwlgv\rlz?townoéci dziatalnosci 1,.91% 2.83% -32.5%
Wskaznik rentownosci netto 1,32% 0,73% 80,8%
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,81 0,74 9,5%
Wskaznik ptynnosci podwyzszonej 0,77 0,67 14,9%
Wskaznik zadtuzenia majatku 56,7% 58,6% -3,2%

Zrédto: CIECH SA
*EBITDA — liczony jako zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej plus amortyzacja

Przychody ze sprzedazy

W roku 2004 przychody ze sprzedazy CIECH SA wyniosty 1 470 007 tys. zt i byly wyzsze od zanotowanych w roku 2003
o ponad 22%. Wzrost dotyczyt sprzedazy w kraju i z zagranica. Zwiekszenie przychodoéw eksportowych byto w duzej
mierze efektem restrukturyzacji i zmian zasad handlu wybranymi towarami (zmiana sprzedazy komisowej na sprzedaz
w rachunku wtasnym). Wzrost sprzedazy krajowej byt przede wszystkim efektem wiekszych przychodéw ze sprzedazy
towaréw petrochemicznych.

Struktura geograficzna przychodéw ze sprzedazy

Portfel towarow CIECH SA odznacza sie wysokim stopniem dojrzatosci, a sprzedaz ksztattuje sie w oparciu o trwate
relacje z klientami. Gtéwnym rynkiem zbytu pozostaje rynek krajowy natomiast gitdwnym rynkiem eksportowym pozostaje
Europa. Blisko$¢ geograficzna i brak barier handlowych sprawia, iz panstwa Unii Europejskiej sa naturalnymi rynkami
zbytu dla CIECH SA. Oznacza to uzaleznienie poziomu rentownos$ci sprzedazy eksportowej od koniunktury w tym
obszarze oraz wahan kursu EURO. W 2004 roku w zwigzku z handlowym charakterem Spétki ponad 96% przychodéw
stanowity przychody ze sprzedazy towardw i materiatéw. W strukturze przychoddéw dominowata sprzedaz krajowa, ktéra
wyniosta 830 939 tys zi, co stanowi 56% sprzedazy ogotem. Sprzedaz eksportowa wyniosta 639 068 tys. zt, co stanowi
odpowiednio 44% przychoddw ogotem.

Struktura towarowa przychodéw ze sprzedazy

Struktura przychodoéw CIECH SA jest w duzym stopniu odzwierciedleniem struktury sprzedazy Grupy Kapitatowe;.
Znaczna czes$¢é produktow wytwarzanych w spotkach Grupy Kapitatowej sprzedawana jest za posrednictwem CIECH SA.
W efekcie w strukturze przychodéw CIECH SA dominuje sprzedaz gtéwnych produktéw Grupy Kapitatowej, m.in. sody
kalcynowanej i etylobenzenu. Ze wzgledu na powigzania operacyjne pomigdzy CIECH SA ispotkami zaleznymi,
obejmujace m.in. koordynacje polityki zaopatrzeniowej, w strukturze sprzedazy CIECH SA istotne miejsce zajmuje
zaopatrzenie spoétek zaleznych od CIECH SA w surowce energetyczne (wegiel, etylen). Posrednictwo komisowe
realizowane jest przez CIECH SA w przypadku towarow nie wytwarzanych w Grupie Kapitatowej. Tabela 4 w punkcie 2.1
prezentuje dalsze szczegodty dotyczace struktury sprzedazy spotki.
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Przychody za 2004 rok w podziale na segmenty dziatalnosci ksztattowaty sie w nastepujacy sposéb

Tabela 2. Przychody CIECH SA w podziale na segmenty dziatalnosci (tys. zf)

Przychody ze Struktura (%)
sprzedazy

Segment Chemikalia Nieorganiczne 568 081 38,6
Segment Chemikalia Organiczne 227 077 15,4
Segment Agrochemiczny 308 421 21,0
Segment Petrochemiczny 361 907 24,6
Segment Farmaceutyczny 184 0,0
Segment energetyczny 0 0,0
Pozostaty 4 337 0,3
RAZEM 1470 007 100,0

Zrédfo: CIECH SA

Rysunek 1. Struktura przychodéw ze sprzedazy w podziale na giéwne towary
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Zysk brutto ze sprzedazy

Spétka osiagneta zysk brutto na sprzedazy na poziomie 151 250 tys. zt. W roku poprzednim wynik byt wyzszy
0 10 887 tys. zt. Bezposrednig przyczyng spadku zysku brutto na sprzedazy w roku 2004 byto przekazanie z koncem
2003 roku handlu farmaceutykami do spotki zaleznej CIECH-Polfa Sp. z 0.0. Byto to dziatanie w ramach restrukturyzaciji
Grupy Kapitatowej CIECH zgodne z realizowang strategia.

Zysk z dzialalnosci operacyjnej

W roku 2004 zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 33 920 tys. zt i byt o okoto 1% wyzszy niz w roku poprzednim.
Wielko$¢ zysku na dziatalnosci operacyjnej jest z jednej strony skutkiem dziatan ktére spowodowaty osiggniecie zysku
brutto na sprzedazy na poziomie 151250 tysiecy ztotych, z drugiej za$ strony poniesionymi kosztami sprzedazy
i ogolnego zarzadu w facznej kwocie 123 231 tysiecy ztotych oraz wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej.

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt w roku 2004 dodatni i wynosit 5 901 tys. zt (rok wczesniej zanotowano
wynik ujemny). Pozostate przychody operacyjne byty rowne 30 501 tys. zl, a ich gldwnymi pozycjami byly: rozwigzanie
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odpiséw aktualizujgcych naleznosci (15 679 tys. zt), rozwigzanie rezerw na przewidywane straty (5 942 tys. zt) oraz
przychody z wynajmu (4 650 tys. zt). Pozostate koszty operacyjne wyniosty 24 600 tys. zt, wtym w szczegdlnosci:
14 307 tys. zt - rezerwy na przewidywane straty, 2 477 tys. zt — aktualizacja aktywow niefinansowych, oraz 2 454 tys. zt —
koszty dotyczace wynajmu.

Zysk brutto

W roku 2004 Spdtka osiagneta zysk brutto w wysokosci 21 383 tys. zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu do roku 2003 o okoto
33%. Gtéwnym zrédtem zysku brutto byta — podobnie jak przed rokiem - dziatalno$¢ podstawowa .

Dziatalno$¢ finansowa w 2004 r. przyniosta wynik ujemny w kwocie 12 537 tys. zt (rok wczesniej strata byta o 4 904
tys. zt wigksza). W przychodach finansowych (23 945 tys. zt) dominowaty dywidendy od spodtek powigzanych (20 151 tys.
zt) oraz odsetki (3 119 tys. zt — gléwnie od nieterminowych pfatnosci). Koszty finansowe byly rowne 36 482 tys. z,
a zlozyly sie na nie przede wszystkim: strata na zrealizowanych réznicach kursowych iwycenie rozrachunkéow
walutowych (11 727 tys. zt), odsetki od kredytow bankowych (9 800 tys. zt) oraz koszty aktualizacji wartosci inwestyc;ji
(9717 tys. zh).

W roku 2004 w Spotce nie wystapity zyski i straty nadzwyczajne

Wynik netto
Za 2004 rok Spoétka odnotowata zysk netto w wysokosci 19 445 tys. zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu do roku 2003

o okoto 123%. Tabela ponizej przedstawia kluczowe rodzaje dziatalnosci majgce wptyw na ksztattowanie wyniku netto
wraz z danymi poréwnywalnymi za rok 2003.

Tabela 3. Wyniki finansowe osiggane na kolejnych rodzajach dziatalnosci (tys. zt)

dynamika

1-XIl 2004 1-XI1 2003 2004/2003
1. wynik na sprzedazy 28 019 33995 -17,6%
2. wynik_ na pozostatej dziatalnosci 5 901 -430 _
operacyjnej
3. wynik na dziatalnosci finansowe;j -12 537 -17 441 -28,1%
4. wynik brutto (1+2+3) 21 383 16 124 32,6%
5. podatek dochodowy 1938 7 406 -73,8%
6. wynik netto (4-5) 19 445 8718 123,0%

Zrédto: CIECH SA

Bilans

Struktura kapitatowa

W roku 2004 nastgpit wzrost kapitatéw wtasnych o kwote 18 455 tys. zt tj. o okoto 6% w stosunku do roku poprzedniego,
co byto wynikiem zanotowania zysku netto réownego 19 445 tys. zt. Kapitaly wiasne stanowity ponad 43% pasywodw.
Gtéwnym zrodtem finansowania majatku w roku 2004 byty zobowigzania krétkoterminowe, réwne na koniec roku
405 830 tys. zt, w ktérych dominowaty zobowigzania handlowe (61% zobowigzan krétkoterminowych).

Wartos¢ majatku na dzien 31.12.2004 wyniosta 822 111 tys. zt. W poréwnaniu do konca roku 2003 aktywa utrzymaty
sie na zblizonym poziomie.

W strukturze aktywdw — podobnie jak rok wczesniej — dominowat majatek trwaty, ktory stanowit 60% aktywow ogdtem.
Gtoéwnym sktadnikiem majatku trwatego byty diugoterminowe aktywa finansowe réwne 435 920 tys. zt. Wedtug stanu na
31.12.2003 pozycja ta byta o 6 181 tys. zt wyzsza; spadek wynikat gldwnie z dokonania w roku 2004 aktualizacji wartosci
inwestycji. Ogodlna warto$¢ majatku obrotowego osiagneta warto$¢ 330 563 tys. zt. W poréwnaniu do roku poprzedniego
aktywa obrotowe zwiekszyty sie o0 5%. Bezposrednig przyczyng wzrostu byta zwiekszona sprzedaz w roku 2004. Z uwagi
na handlowy charakter Spotki, w aktywach obrotowych dominujg naleznosci. Ich poziom na dzien 31 grudnia 2004 roku
byt rowny 307 494 tys. zt.

Zadtuzenie Spoitki

Zobowigzania (dtugo i krotkoterminowe tgcznie) CIECH SA wyniosty na dzien 31.12.2004 roku warto$¢ 441 015 tys. zi,
co oznacza spadek w poréwnaniu z rokiem 2003 o kwote 23 858 tys. zt.
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Stan zadtuzenia dtugoterminowego zmniejszyt sie 0 3 794 tys. zt. W grudniu 2004 roku spétka w ramach nowego kredytu
dtugoterminowego refinansowata kredyty zaciagniete na zakup spotek sodowych. Nowy kredyt zostat udzielony do konca
2009 roku. Pozwoli to Spoétce na obnizenie rocznych sptat rat kapitatowych o ponad potowe.

Zobowigzania krotkoterminowe spadly o 20 064 tys. zt. Decydujacym tego powodem byto zmniejszenie zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug oraz spadek zobowigzan z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych.

Zadtuzenie netto na dzien 31.12.2004 roku (liczone jako kredyty bankowe, pozyczki, zobowigzania z tytutu diuznych
papieréw wartosciowych, zobowigzania z tytutu leasingu finansowego pomniejszone o $rodki pieniezne) wyniosto
184 474 tys. zt (na 31 grudnia 2003 roku: 178 179 tys. zt). Wskaznik zadtuzenia netto Spoiki (liczony jako stosunek
zadtuzenia netto do sumy bilansowej) wzrést z 21,8% do 22,4%.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (liczony jako stosunek zobowigzan diugoterminowych i krétkoterminowych do catosci
aktywow) spadt z 57% do 53,6%.

Dzwignia finansowa Spdiki (stosunek zadluzenia netto do zadluzenia netto plus kapitaty wtasne liczone wg wartosci
ksiegowej) na dzien 31 grudnia 2004 roku wyniosta 34,1%. Na koniec 2003 roku wskaznik ten wynosit 34,5 %.

Handlowy charakter dziatalnosci Spotki sprawia, ze zobowigzania krétkoterminowe w znacznym stopniu finansuja
dziatalno$¢ Spotki. W efekcie, w roku 2004 wskazniki ptynno$ci — pomimo poprawy — pozostawaty na poziomie nizszym
od wielkosci standardowych. W kolejnych latach CIECH SA bedzie zwigksza¢ poziom zysku na podstawowej dziatalnosci
poprzez wzrost wolumenu obrotéw. Wzrost zysku ma by¢ osiagniety m.in. poprzez rozwdj Grupy Kapitatowe] (zakupy
inwestycyjne), co umozliwig $rodki z emisji akcji CIECH SA na GPW.

Wskazniki

Wskaznik rentownosci dzialalnosci podstawowej liczony jako stosunek zysku na sprzedazy netto do przychodéw ze
sprzedazy wyniést wroku 2004 1,91%. W 2003 roku rentowno$¢ wynosita 2,83%. Spadek wskaznika wynikat
z restrukturyzacji handlu wybranymi towarami polegajacej na zamianie sprzedazy komisowej na sprzedaz w rachunku
wiasnym.

Wskaznik rentownosci netto bedacy ilorazem wyniku netto i przychodéw ze sprzedazy wzrést z 0,73% w 2003 roku do
1,32% w 2004 roku.

Wskaznik biezacej ptynnosci liczony jako iloraz majatku obrotowego izobowigzan krétkoterminowych na dzien
31.12.2004 osiagnat poziom 0,81 (przed rokiem 0,74).

Wskaznik ptynnosci podwyzszonej bedacy stosunkiem majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy oraz rozliczenia
miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych byt réwny 0,77 (w roku 2003 0,67).

Zobowigzania warunkowe i postepowania sgdowe

Zobowigzania warunkowe Spotki na 31 grudnia 2004 roku wyniosty 24 527 tys. zi. Wartos¢ ta zwiekszyta sie
w poréwnaniu z 2003 rokiem o 5 864 tys. zt. Szczegdtowe informacje na temat zobowigzan warunkowych zamieszczone
sg w Zatgczniku nr 1 do niniejszego Sprawozdania

Na koniec roku 2004 stan zobowigzan CIECH SA zgtoszonych do postepowania sgdowego lub arbitrazowego wynosit
35 582 tys. zt. Na roszczenia te byta utworzona rezerwa w kwocie 10 000 tys. zt.

1.3  Czynniki majace wptyw na wyniki finansowe CIECH SA

Podstawowym makroekonomicznym czynnikiem majgcym pozytywny wptyw na dziatalnos¢ CIECH SA byto wstapienie
Polski do Unii Europejskiej, ktére wplyneto na ozywienie krajowego rynku oraz eksportu chemikaliow. Konsekwencjami
akcesiji i bezposrednimi czynnikami wptywajacymi na dziatalnos¢ CIECH SA :
e ufatwienia w wymianie handlowej pomiedzy Polskg i UE (utatwienie przeptywu towardw i ustug w krajach UE),
*  perspektywa poprawy sytuacji polskiego rolnictwa i tym samym zwiekszony popyt na agrochemikalia ze strony
tego sektora gospodarki.

Inne czynniki pozytywne

*  Utrzymanie sie dobrej koniunktury w europejskim przemysle szklarskim (dalszy wzrost krajowej produkcji tego
sektora — gtéwnego odbiorcy sody kalcynowanej).

* Kontynuacja dynamicznego wzrostu popytu na krajowym rynku tworzyw (zaspokajanego w duzej mierze
importem, w ktérym uczestniczy CIECH SA).

e Utrzymanie sie dobrej koniunktury w przemysle nawozdéw sztucznych (szczegdlnie wielosktadnikowych
i fosforowych — wzrost wolumenu eksportu i cen).
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Ostabienie ztotego wzgledem EURO w pierwszej potowie roku, co w znacznym stopniu poprawito optacalnosc
eksportu .

Inne czynniki negatywne

.

Spadek wartosci USD wzgledem Euro (negatywny wptyw na pro-eksportowg produkcje chemiczng panstw
strefy Euro, dla ktorej CIECH SA dostarcza surowce).

Znaczny wzrost cen koksu skutkujgcy wzrostem kosztéw produkcji sody kalcynowane;j.

Umacnianie sie wartosci ziotego w drugiej potowie roku itym samym stopniowe pogarszanie optacalnosci
eksportu CIECH SA.

Znaczny wzrost cen ropy naftowej
petrochemicznych przez CIECH SA.
Utrzymywanie sie stabej koniunktury w budownictwie, ktére jest odbiorcg wielu produktéw chemicznych.

powodujacy obnizanie konkurencyjnosci importu  surowcow

2 CZESC SZCZEGOLOWA

21 Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

W ofercie CIECH SA znajdujg sie przede wszystkim produkty Grupy Kapitatowej CIECH, ktére sa sprzedawane za
posrednictwem CIECH SA na zewnatrz Grupy Kapitatowej. CIECH SA takze prowadzi zaopatrzenie spotek Grupy
Kapitatowej w niektére surowce oraz materiaty do produkcji. Oprécz tego prowadzi posrednictwo, na zasadach uméw

komisowych z dostawcami spoza Grupy Kapitatowej, w sprzedazy towardéw na eksport.

Tabela 4. Struktura przychodoéw ze sprzedazy Spotki CIECH SA (tys. zi)

01.01.2004 - 31.12.2004
Wartosé
llos¢ w tys. | sprzedazy netto

Nazwa produktu, lub grup produktow, towaru , ustug ton w tys.PLN Udziat %

Sprzedaz towarow i materiatow 1412 023 96,1
Soda kalcynowana 522,2 371 968 25,3
Weglowodory aromatyczne 21 168 179 11,4
Wegiel 611,5 81182 55
Nawozy fosforowe 29,9 69 684 4.7
Sol 168,3 69 151 4,7
PVC 14,5 67 973 4,6
Fosfor zotty 11,6 62 901 4,3
Fosforyty 299,7 58 697 4,0
TDI 7,4 45616 3,1
Paliwa ptynne 9,9 44 488 3,0
Olefiny 15,5 41700 2,8
Krzemiany sodu 53,1 37 315 2,5
Sole potasowe 56,8 32 527 2,2
Soda oczyszczona 39,3 27 684 1,9
Zwigzki fosforu 11,7 23788 1,6
Chlorek wapnia 32,8 21 652 1,5
Pozostate 187 519 12,8
Sprzedaz ustug 57 984 3,9
Prowizja tytutu posrednictwa w sprzedazy siarki 23 746 1,6
Prowizja tytutu posrednictwa w sprzedazy TDI 6 244 0,4
Prowizja tytutu posrednictwa w sprzedazy EPI 1946 0,1
Prowizja tytutu posrednictwa w sprzedazy pozostatych 15 845 1,1
Inne ustugi 10 203 0,7
RAZEM 1470 007 100,0

Zrodto: CIECH SA
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2.2 Informacje o zmianach rynkéw zbytu

Odbiorcy produktéw oraz towaréw sprzedawanych przez CIECH SA sg bardzo liczni i mocno zdywersyfikowani.
Sprzedaz do poszczegodlnych odbiorcéw nie przekracza 10% sprzedazy ogétem za wyjatkiem spotki Dwory SA, do ktérej
sprzedaz wroku 2004 stanowita 11% przychodéw ogétem, a 19,7% przychodéw ze sprzedazy krajowej. Wsrod
odbiorcow zagranicznych najwiekszg sprzedaz zanotowano do spétki Landhandel — okoto 3% przychodéw ogétem

CIECH SA, co stanowi 6,8% sprzedazy zagranicznej CIECH SA.
Gtéwnych odbiorcéw CIECH SA - w podziale na krajowych i zagranicznych - przedstawiajg ponizsze tabele.

Tabela 5. Istotni odbiorcy krajowi CIECH SA (tys. z})

01.01.2004 - 31.12.2004

Charakter powigzania z CIECH

Odbiorca krajowy Wartosé Udziat - S A
sprzedazy w sprzedazy :

netto w tys.zt krajowej
Dwory SA 163 813 19,7% Brak powigzania
Fosfory sp. z 0.0. Gdansk 78 406 9,4%) Spotka zalezna
Elektrocieptownie Kujawskie 76 927 9,3% Posrednio zalezna
Z-dy Chemiczne Alwernia 76 708 9,2% Spotka zalezna
Petrochemia Blachownia 44 121 5,3% Spotka zalezna
Owens-llinois Polska SA 42 215 5,1% Brak powigzania
Siarkopol SA Grzybdéw 26 002 3,1% Brak powigzania
PPH Dexpol SA 25995 3,1%)| Brak powigzania
Guardian Industries Poland 19 439 2,3% Brak powigzania
Saint-Gobain Glass Dabrowa Gornicza 17 454 2,1% Brak powigzania
Piklington Polska 14 096 1,7%)| Brak powigzania
PZ Cussons Polska SA 11484 1,4% Brak powigzania
Rokita SA 11 064 1,3% Brak powigzania
Siarkopol Tarnobrzeg 10 824 1,3%) Brak powigzania
Rexam Szkilo Gostyn SA 10 108 1,2%) Brak powigzania
Henkel Polska 10 011 1,2%) Brak powigzania
Lotos Qil SA 9544 1,1% Brak powigzania
Zachem SA 9184 1,1% Brak powigzania
Pozostate 173 544 20,9%)
Razem sprzedaz krajowa 830 939 100,0%

Zrodto: CIECH SA

Tabela 6. Istotni odbiorcy zagraniczni CIECH SA (tys. zi)

01.01.2004 - 31.12.2004

Wartosc . i i
Odbiorca zagraniczny epracdazy Udziat . Charakter povg-akz‘anla z CIECH
netto w sprzgdazy_
W tys.PLN zagranicznej
Landhandel 43 198 6,8% Brak powigzania
Daltrade Plc 29 746 4,7% Spotka zalezna
Minexis SAS 28 435 4,4% Brak powigzania
Fertichim NV 24 207 3,8% Brak powigzania
Interore SA 22 905 3,6% Brak powigzania
Procter and Gamble Materials 21 057 3,3% Brak powigzania
Suomen Unipol OY 20 382 3,2% Brak powigzania
Kemira Kemi AB 20 322 3,2% Spotka stowarzyszona
Spolana AS 19 286 3,0% Brak powigzania
Glaverbel Czech AS 14 628 2,3% Brak powigzania
\Vetropack Moravia Glass AS 14 363 2,2% Brak powigzania
Falconbridge Nikkelverk AS 13 510 2,1% Brak powigzania
Conagra 11 582 1,8% Brak powigzania
Kablo Elektro 11 571 1,8% Brak powigzania
Simar SA 9679 1,5% Brak powigzania
Nouva Zama 9678 1,5% Brak powigzania
PPG Industries Chemicals BV 8972 1,4% Brak powigzania
Metrac 8 887 1,4% Brak powigzania
Rexam Glass Limmared AB 8 626 1,3% Brak powigzania
\Vereinigte Kreidewerke Dammann KG 7 062 1,1% Brak powigzania
Pozostate 290 972 45,5%
Razem sprzedaz zagraniczna 639 068 100,0%

Zrodfo: CIECH SA
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2.3 Informacje o zmianach zrédet zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary i ustugi.

Gléwnymi dostawcami CIECH SA sa spotki zalezne: Soda Matwy SA, Janikosoda SA oraz Petrochemia Blachownia SA
Spotki sodowe dostarczajg przede wszystkim trzy gtéwne produkty: sode kalcynowana, sél warzong oraz sode
oczyszczong bedace czescig segmentu nieorganicznego. Petrochemia Blachownia SA dostarcza takie produkty jak
benzen, etylobenzen, toluen, nalezagce do segmentu petrochemicznego. Warto$¢ dostaw oraz udziat w dostawach
ogotem przedstawia ponizsza tabela

Tabela 7. Dostawcy CIECH SA przekraczajacy 10% wartosci dostaw (tys. zi)

01.01.2004 - 31.12.2004 Charakter powigzania
Nazwa dOStawcy . . z CIECH SA
Warto$¢ zakupu netto Udziat (%)
Soda-Matwy SA 224 146,50 17,28 Spotka zalezna
Janikosoda SA 217 050,50 16,73 Spotka zalezna
Petrochemia-Blachownia SA 165 929,40 12,79 Spotka zalezna
Pozostate 689 953,54 53,19
Razem 1297 079,94 100%)

Zrodto: CIECH SA

Tabela 8. Zrédta zaopatrzenia CIECH SA w towary i ustugi w ukladzie geograficznym

01.01.2004 - 31.12.2004

Warto$¢ zakupu netto w tys. zt towary ustugi

Kraj 1055 139,73 404,5
import: 241 535,71

-Unia Europejska 161 711,16

-Pozostata Europa 5997,10

-Afryka 58 264,70

-Azja 15 546,00

-Pozostate 16,7

Zrodfo: CIECH SA

24 Umowy znaczace dla dziatalnosci Spotki

Najistotniejsze znaczenie dla Spdtki majg umowy handlowe, szczegodlnie diugoletnie umowy ramowe. Specyfikg
prowadzenia dziatalnosci Spotki jest zawieranie diugoletnich uméw ramowych z najwiekszymi odbiorcami i dostawcami
towarow.

Umowy handlowe zawarte ze spdtkami powigzanymi : :

¢ Umowa na zakup wyrobdw z Soda Matwy SA na rachunek wlasny CIECH SA w celu dalszej odsprzedazy
z dnia 2.01.1997. Umowa ramowa zawarta na czas nieokreslony

¢« Umowa na zakup wyrobéw Janikosoda SA na rachunek wtasny CIECH SA w celu dalszej odsprzedazy z dnia
2.01.1997. Umowa ramowa zawarta na czas nieokreslony

¢ Umowa ramowa o wspoipracy, tréjstronna pomiedzy CIECH SA Petrochemia Blachownia SA iFirmg
Chemiczna Dwory, zawarta na okres od 01.12.2003 r. do 31.12.2005 r na zakup i sprzedaz etylobenzenu.

¢ Umowa na zakup wyrobow ALWERNIA SA na rachunek wlasny CIECH SA w celu dalszej sprzedazy; sprzedaz
surowcow z importu na potrzeby produkcyjne ALWERNIA SA z dnia 26.03.2002 roku

¢ Umowa na sprzedaz surowcéw krajowych i zimportu do produkcji nawozéw fosforowych (fosforyty, sole
potasowe, siarczanu amonu) z GZNF Fosfory Sp. z 0.0. z dnia 1.08.2002 roku.

¢ Umowa na sprzedaz wegla energetycznego we wiasnym imieniu ina wlasny rachunek CIECH SA do
Elektrocieptowni Kujawskich Sp z 0.0. z dnia 23.01.2003 roku. Umowa obowigzuje do dnia 31.12.2004 r.,
z mozliwoscig dalszego przedtuzenia.

¢« Umowa na zakup wyrobow Vitrosilicon SA w imieniu i na rachunek wtasny CIECH SA w celu dalszej sprzedazy
na rynkach krajowym i zagranicznych z dnia 4.07.2000 roku

Umowy handlowe zawarte ze spdtkami spoza Grupy Kapitatowej CIECH :

¢« Umowa na sprzedaz wyrobéw ZACHEM SA na zasadach komisu oraz zakup na rachunek wtasny CIECH SA
w celu dalszej sprzedazy z dnia 24.11.2003. Umowa ramowa zawarta na czas nieokreslony.

e Umowa na sprzedaz wyrobow w imieniu CIECH SA , na rachunek Kopalni i Zakladéw Chemicznych ,Siarkopol”
SA z dnia 9.06.1999 Umowa ramowa zawarta na czas nieokreslony.

¢ Umowa na sprzedaz siarki we wtasnym imieniu i na rachunek Kopalni i Zaktadéw Chemicznych ,Siarkopol” SA.
z firmg Maroc Phosphore SA zawarta na czas okreslony od 1.1.2003 do 31.12.2010 roku.

¢« Umowa na sprzedaz sody kalcynowanej i chlorku wapnia, we wtasnym imieniu i na wtasny rachunek CIECH SA
z firmg Landhandel zawarta na czas okreslony do 30.12.2007 roku.
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¢« Umowa na sprzedaz wyrobéw na eksport w imieniu CIECH SA, na rachunek ZCh POLICE z dnia 13.02.1995
zawarta na czas nieokreslony.

2.5 Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Prowadzone przez CIECH SA prace rozwojowe zwigzane byly przede wszystkim z wdrazaniem nowych rozwigzan
informatycznych, ktérych celem bylo podnoszenie jakosci Swiadczonych ustug, unowoczesnianie posiadanych narzedzi
informatycznych oraz wspomaganie dziatan majacych na celu wyjscie naprzeciw oczekiwan rynkowych oraz
dostosowywanie posiadanych narzedzi informatycznych do nowych wymagan otoczenia zewnetrznego.
Do gtéwnych prac w tym zakresie nalezy zaliczy¢:

¢ Oddanie do eksploatacji systemu OeBS klasy ERP oraz dalszy jego rozwo;.

e Wdrozenie rozwigzan informatycznych obstugujacych sprawozdania INTRASTAT, EKSTRASTAT

¢ Uruchomienie hurtowni danych zasilanej z systemu OeBS.

2.6 Dziatalnos¢ inwestycyjna

2.6.1 Inwestycje realizowane w 2004 roku

W 2004 dokonywano gtéwnie inwestycji zwigzanych z informatyzacjg CIECH SA. Oddano do eksploatacji system obstugi
finansowo-ksiegowej klasy ERP. Prowadzono prace nad wdrazaniem niezbednych rozszerzen do eksploatowanego
systemu. Rozpoczeto projekt wdrozenia systemu automatyzacji konsolidacji sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej
CIECH, zakonczono wdrozenie systemu automatyzacji procesu budzetowania ianaliz finansowych. Wydatki na
informatyzacje wyniosty 1980 tys. z. Lacznie warto$¢ inwestycji rzeczowych wyniosta w 2004 roku 5 063 tys. zt.
Inwestycje rzeczowe obejmowaty modernizacje nieruchomosci bedacych wtasnoscig CIECH SA

2.6.2 Inwestycje planowane na najbliJsze 12 miesi[Jcy

Inwestycje planowane na najblizsze 12 miesiecy zwigzane sa zrozwojem informatycznym CIECH SA i Grupy
Kapitatowej. Rozbudowana zostanie infrastruktura sieciowa pomiedzy CIECH SA a Spotkami Grupy Kapitatowe;.
Zostanie zakonczone wdrozenie systemu automatycznej konsolidacji finansowej w oparciu o narzedzia Business
Inteligence firmy Oracle. Nadal bedzie rozwijany eksploatowany w CIECH SA system ERP. Rozpocznie sie proces
podniesienia wersji obecnie eksploatowanego systemu ERP. Wydatki na informatyzacje zaplanowano w kwocie
5 975 tys. zt, a taczna kwota inwestycji rzeczowych planowanych na 2005 rok wynosi 8 775 tys. zt.

2.7 Zmiany w powigzaniach organizacyjnych, opis gtéwnych inwestycji kapitatowych

W 2004 roku kontynuowane byly dziatania inwestycyjne i dezinwestycyjne, podjete w poprzednim roku, zgodne
z kierunkami rozwoju Grupy Kapitatowej CIECH, polegajace na konsolidacji pakietéw akcji/udziatéw posiadanych przez
CIECH SA oraz porzadkowaniu struktury Grupy.

e Zaklady Tworzyw i Farb Sp. z0.0. w Zlotym Stoku — udziatly Spétki bedace wiasnoscia CIECH SA zostaly
w catosci sprzedane, na podstawie Umowy z dnia 11 czerwca 2004r. Transakcja zostata dokonana po warto$ci
zblizonej do wartosci ksiegowej i nie miata wptywu na wyniki finansowe CIECH SA.

¢ Postanowieniem Sadu Rejonowego w Katowicach z dnia 9.06.2004r. ogtoszono upadto$é spotki POLSIN-
KARBID Sp. z 0.0., z siedzibg w Chorzowie, obejmujacy likwidacje majatku Spdtki Udziaty Polsin Karbid objete
byly w peini odpisem aktualizujgcym w latach poprzednich. Upadto$¢ Spotki nie miata wptywu na wyniki roku
2004.

e CIECH SA nabyt od ,Paged” SA 3 500 udziatéw stanowigcych 15,56% udziat w kapitale zaktadowym Spotki
Nordiska Unipol Ab, Szwecja. Biorac pod uwage fakt, iz zaréwno CIECH SA, jak i Spotka Nordiska Unipol Ab sg
udziatowcami Spotki Suomen Unipol Oy, Finlandia, wzrdst procent sktadany posiadany przez CIECH SA
w finskiej Spoétce (udziat bezposredni CIECH SA - 15% plus udziat posredni przez Nordiska Unipol Ab - 9,78%)
z 23,22% do 24,78%.

2.7.1 Inwestycje kapitatowe realizowane w 2004 roku

W ramach podejmowanych dziatan zmiany dotyczyty:

= CHEMAN S.A - zdniem 4 marca 2004 roku zarejestrowano podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki
obejmujace emisje akcji serii F w kwocie 4 000 tys. zt, w catosci objetej przez CIECH SA. W wyniku decyzji
Zarzadu CIECH SA o inkorporacji spétki CIECH-PETROL Sp. zo.0., CHEMAN jako podmiot przejmujacy
przeprowadzit fuzje obu spotek. Nastgpito przeniesienie catego majatku spétki CIECH-PETROL Sp. z 0.0. do
spotki CHEMAN SA Zakfada sie, iz przejecie aktywow CIECH-PETROL Sp. z 0.0. wptynie korzystnie na
poprawe efektywnosci wykorzystania sieci stacji paliw oraz zagospodarowania posiadanego przez Spédtke
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terenu na Centrum Dystrybucji CHEMAN SA Kapitat zakladowy CHEMAN SA wzrést o kwote 3 200 tys. zt.
W dniu 8 lipca 2004 r. dokonano rejestracji w KRS potaczenia obu spétek. Kontynuujac restrukturyzacje
kapitatowa Spodtki podjeto dziatania zmierzajace do obnizenia kapitatu zakladowego o 10% wartosci kapitatu
poprzez obnizenie ceny nominalnej jednej akcji z 10 zt na 9 zt oraz do jednoczesnego podwyzszenia kapitatow
Spétki o kwote 4 900 tys. zt poprzez emisje 98 000 akcji, nowej serii H, ktére w catosci zostaly objete przez
CIECH SA. Nadwyzka wynikajgca z réznicy miedzy cena emisyjng a ceng nominalng (zgodnie z Art. 396
§ 2 KSH) zostata przekazana na zasilenie kapitalu zapasowego Spétki z przeznaczeniem na pokrycie straty
z lat ubiegtych.

= CIECH - PETROL Sp. zo.0. - wdniu 2.06.2004 r. NZW CIECH-PETROL Sp. zo0.0. podjeto decyzje
o potaczeniu Spotki (podmiot przejmowany) z CHEMAN SA Sad Rejonowy w Warszawie postanowieniem
z dnia 8 lipca 2004 roku dokonat rejestracji w KRS potaczenia obu spétek. Z dniem 4 listopada 2004 roku spotka
CIECH-PETROL Sp. z 0.0. zostata wykreslona z KRS.

= CIECH POLFA Sp. zo.0. - podwyzszono kapitat zaktadowy Spétki o kwote 760 tys. zt. Nowe udzialy zostaty
objete przez CIECH SA wzamian za wktad niepieniezny (w formie prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomosci). Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego nastapita z dniem 27.05.2004r.

= Chemia.com SA - Umowa z dnia 2.06.2004 roku CIECH SA nabyt 35 000 akcji imiennych Chemia.com SA i stat
sie 100% wiascicielem Spdiki. Akcje zostaty objete za wierzytelnosci CIECH SA od spéftki Inchem Sp z o.o0.
Spotka Chemia.com SA prowadzi ‘outsourcing’ ustug informatycznych w Grupie CIECH oraz koordynuje
wdrozenia nowych projektéw w obszarze informatyzacji Grupy.

=  Spoétka Nordiska Unipol Ab, Szwecja. - CIECH SA nabyt od ,Paged” SA 3 500 udziatéw stanowigcych 15,56%
udziat w kapitale zaktadowym Spéiki. Po transakcji CIECH SA posiada 22 000 udziatéw o tacznej wartosci
nominalnej 2 200 tys. SEK, stanowigcych 97,78% udziat w kapitale zaktadowym itylez gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Spotki.

2.7.2 Inwestycje kapitatlowe planowane na najbli[Jjsze 12 miesi[]cy

W celu sfinansowania planowanej strategii rozwoju i realizacji celéw inwestycyjnych, CIECH SA zamierza
wykorzystac rozne zrddta finansowania, w tym przede wszystkim:

» Srodki z emisji publicznej Akcji Serii C,

» Srodki ze sprzedazy wybranych spétek zaleznych i stowarzyszonych,

» $rodki wlasne w postaci generowanej nadwyzki finansowe;j,

» $rodki o charakterze dtuznym.

W okresie najblizszych 12 miesiecy CIECH SA zamierza realizowa¢ inwestycje zgodnie z przyjeta strategig
rozwoju, wptywajace na wzrost wartosci Spétki. Prowadzone sg prace zmierzajace do pozyskania nowych
projektow inwestycji kapitatowych, zaréwno w kraju jak i za granica.

Dziatania te nakierowane sg na przejecia krajowych izagranicznych producentéw wybranych wyrobéw
chemicznych, ktérzy wzmocnig pozycje Grupy CIECH w obecnych obszarach jej dziatania (np. dywizji
sodowej oraz pozwolg na rozbudowe dziatalnosci w pozostatych segmentach i wzmocnig budowe dywizji:
fosforowej, nieorganicznej i organiczne;.

W ramach realizacji przyjetych projektéw na 2005 roku CIECH SA zamierza rozpocza¢ negocjacje w sprawie
osiggniecia 100% udziat w kapitale zaktadowym spotek: Soda Matwy SA iJanikosoda SA Zgodnie
z zapisami umow prywatyzacyjnych obu spétek, CIECH SA ma prawo nabycia obu pakietow za kwote okoto
40 min PLN.

2.8 Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi prowadzone sg wramach dziatalnosci handlowej gtéwnie poprzez zakup
produktéw spotek zaleznych z przeznaczeniem na eksport lub sprzedaz w kraju. CIECH SA dokonywat takze zakupow
zaopatrzeniowych na potrzeby spoétek zaleznych z importu i w kraju.

Szczegdtowe zestawienie dokonanych w 2004 roku transakcji z podmiotami powigzanymi zawiera pkt. 7 dodatkowych
not objasniajacych do jednostkowego sprawozdania finansowego.

29 Informacje o zaciggnietych kredytach, umowach pozyczek, oraz o udzielonych poreczeniach
i gwarancjach.

Informacje na temat zaciagnietych kredytéw i pozyczek znajdujg sie w notach objasniajacych nr 19d i 20c sprawozdania
finansowego.

Szczegdtowe informacje na temat udzielonych poreczen i gwarancji zostaty przedstawione w zatgczniku nr 1 do
niniejszego sprawozdania.

12



N Ciech Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci CIECH SA za 2004 rok

2.10 Informacje o udzielonych pozyczkach

W 2004 roku CIECH SA nie udzielat pozyczek.

211 Informacja o emisji papieréw wartosciowych.

W roku 2004 CIECH SA dokonywat emisji papierow dtuznych jedynie w celu refinansowania zapadajacych poprzednich
emisji. W Il kwartale 2004 roku CIECH SA zakonczyt wspotprace z WestLB wramach Programu Emisji Weksli
Krotkoterminowych. W pierwszym poétroczu 2004 r. wykupiono papiery o wartosci nominalnej 12 tys. zt. W 2004 roku
przeprowadzono 4 emisje krotkoterminowych papieréw dtuznych wramach umowy Programu Weksli Komercyjnych
zawartej z Bankiem Gospodarstwa Krajowego. Na koniec 2004 r. saldo wyemitowanych Krétkoterminowych Weksli
Komercyjnych w ramach Programu Emisji prowadzonego przez BGK wyniosto 15 000 tys. zt.

212 Informacja o zakupie akcji wkasnych

Na podstawie Uchwaty nr 3 NWZA CIECH SA z dnia 17 sierpnia 2004 roku w sprawie upowaznienia Zarzadu Spoétki do
nabycia akcji wtasnych Spéiki w celu ich zaoferowania w trybie art. 362 § 1 pkt 2 Kodeksu Spoétek handlowych Spétka
nabyta 441.812 akcji wkasnych, ktérych warto$¢ w cenie nabycia wyniosta 6 176 tys. zt. Akcje zostaty nabyte w celu
sprzedazy w ramach ,Pracowniczego Programu Akcji’ i zostaty zaoferowane uprawnionym pracownikom w publicznej
ofercie zamknietej.

Zrédtem finansowania zakupu akcji wlasnych byly $rodki pochodzace zfunduszu celowego pod nazwa ‘fundusz
prywatyzacyjny’ utworzonego Ichwatg nr 4 z dnia 30 maja 1995 roku Zgromadzenia Wspdlnikéw CIECH — Centrala
Importowo-Eksportowa Chemikalia Sp z 0.0. z podziatu zysku za 1994 rok w wysokosci 4 052,2 tys. zt. Fundusz zostat
zasilony kwotg 2 124,3 tys. zt z podziatu zysku za lata obrotowe skfadajace sie na rok kalendarzowy 1995.

Sprzedaz akcji wlasnych nie miata wptywu na wynik finansowy 2004 roku.

213 Zarzadzanie zasobami finansowymi w Spéice

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi zostata przeprowadzona na bazie wynikéw 2004 roku. Ocene sporzadzono
na bazie analizy wskaznikowej, opartej o wskazniki rentownosci, ptynnosci, rotacji majatku oraz zadtuzenia.

=  Ocena zyskownosci i rentownosci CIECHSA

W 2004 roku nastapit wzrost przychoddéw ze sprzedazy spowodowany gtéwnie zmiang formy handlu wybranymi towarami
polegajaca na przejsciu z komisu na rachunek wiasny. Zysk netto byt znacznie wyzszy od osiggnietego w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Znaczacy wptyw na uksztattowanie sie poziomu zysku netto miaty otrzymane dywidendy od
spotek zaleznych. Za rok 2004 spoétka odnotowuje wzrost rentownosci netto oraz rentownosci aktywéw i kapitatow
wlasnych w stosunku do roku poprzedniego. W roku 2004 spodtka odnotowata nizszy poziom zysku ze sprzedazy
w stosunku do roku 2003. Zmniejszenie sie rentownosci na sprzedazy wynikalo gtéwnie z: (a) restrukturyzaciji
dziatalnosci handlowej , polegajacej na przekazaniu do spotki zaleznej CIECH Polfa handlu farmaceutykami (w ramach
restrukturyzacji dziatalnosci Grupy Kapitalowej CIECH); oraz (b) zmiany zasad ksiegowania zyskéw z wynajmu
powierzchni biurowe;.

Podstawowe informacje w zakresie osiggnietych wynikéw finansowych ipoziomu rentownosci przedstawiono
w ponizszych tabelach:

Tabela 9. Wskazniki rentownosci CIECH S. A.

Wyszczegolnienie 12 miesiecy 2004 r. 12 miesiecy 2003 r.

Przychody ze sprzedazy netto 1470 007 1202 194
Zysk ze sprzedazy 28 019 33 995
Zysk operacyjny 33920 33 565
Zysk netto 19 445 8718
Rentownos$¢ sprzedazy (w %) 1,91% 2,83%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej (w %) 2,31% 2,79%
Rentownos¢ netto (w %) 1,32% 0,73%
Rentownos¢ aktywow ogotem (w %) 2,37% 1,07%
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (w %) 5,46% 2,58%

Zrodfo: CIECH SA

Zasady wyliczania wskaznikow:
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wskazniki renfowno$ci — stosunek odpowiednich wielkos$ci zysku ze sprzedazy, zysku operacyjnego oraz zysku netto za dany okres do
przychodow ze sprzedazy netto produktéw, ustug, towaréw i materiatow,

wskaznik rentownosci aktywow (ROA) — zysk netto / stan aktywow na koniec danego okresu),

wskaznik rentowno$ci kapitatu witasnego (ROE) — zysku netto / stan kapitatéw wtasnych na koniec danego okresu.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci CIECH SA za 2004 rok

=  Ocena ptynnosci CIECH SA

W 2004 roku sytuacja CIECH SA w zakresie ptynnosci finansowej byta bezpieczna, pomimo, ze wielko$¢ wskaznikdéw
ptynnosci odbiegata od zalecanych norm. Rodzaj dziatalnosci, CIECH SA, wynegocjowane terminy regulacji zobowigzan
oraz $ciggalnos¢ naleznosci pozwalaty w duzym stopniu oprzeé finansowanie $rodkéw obrotowych zobowigzaniami
o charakterze handlowym. Jednoczesnie Spoétka korzystata z krotkoterminowych kredytow bankowych zapewniajgc
odpowiedni poziom ptynnosci finansowej. W roku 2004 wiarygodnos$¢ CIECH SA wobec bankéw wzrosta ze wzgledu na
osiggniete wyniki w Spotce i w Grupie Kapitatowej CIECH. Poprawa wskaznikéw ptynnosci wynikata ze zmniejszenia
zadiluzenia krotkoterminowego, spowodowanego refinansowaniem czesci zobowigzan inwestycyjnych kredytem
dtugoterminowym. Podstawowe wskazniki ptynnosci przedstawiono w ponizszych tabelach:

Tabela 10. Wskazniki pltynnosci

Wyszczegolnienie

12 miesiecy 2004 r.

12 miesiecy 2003 r.

Wskaznik biezgcej ptynnosci

0,81

0,74

Wskaznik szybkiej ptynnosci

0,77

0,67

Zrédto: CIECH SA

Zasady wyliczania wskaznikow:

wskaznik biezgcej ptynnosci — stosunek stanu majatku obrotowego do sumy stanu zobowigzan biezgcych na koniec danego okresu;
obrazuje zdolnos¢ firmy do regulowania biezgcych zobowigzan przy wykorzystaniu aktywéw biezgcych.

wskaznik szybkiej ptynnos$ci — stosunek stanu majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do stanu zobowigzan biezgcych na koniec
okresu; obrazuje zdolno$¢ zgromadzenia w krotkim czasie Srodkéw pienieznych na pokrycie zobowigzan o wysokim stopniu
wymagalnosci

= Kapitat obrotowy i wskazniki rotacji CIECH SA

Struktura finansowania dziatalnosci Spotki wynika gtéwnie z handlowego charakteru dziatalnosci CIECH SA. Podmioty
handlowe wiekszg czes¢ aktywow obrotowych finansujg zobowigzaniami o charakterze handlowym, a pozostatg
kredytami krotkoterminowymi. Zapotrzebowanie na srodki obrotowe wyniosto na koniec 2004 roku 73 882 tys. zt. Takg
strukture finansowania $rodkéw obrotowych CIECH SA uzyskat dzieki uksztattowaniu terminéw sptywu naleznosci w
stosunku do uzyskanych terminéw pfatnosci swoich zobowigzan. Ujemny poziom kapitatu obrotowego (-75 267 tys. zt)
wynikat z: (a) wykazywania w krétkoterminowych zobowigzaniach krétkoterminowej czesci kredytéw dtugoterminowych
oraz (b) kredytéw krétkoterminowych wynikajacych w znacznej mierze ze zdarzen, ktére miaty miejsce w Spotce w roku
2001. Wydatkowano woéwczas znaczne kwoty na dziatalnos¢ pozahandlowg zwiekszajac zadtuzenie krotkoterminowe
w celu ich sfinansowania.

Na wysokg warto$¢ naleznosci i zobowigzan handlowych w CIECH SA w stosunku do wykazywanych przychodéw ma
wptyw forma sprzedazy (komis) realizowana w dziatalnosci handlowe;j.

Poziom kapitatu obrotowego oraz zrodia jego finansowania, a takze podstawowe wskazniki rotacji przedstawiajg
ponizsze tabele.

Tabela 11. Kapitat obrotowy CIECH S. A. (tys. zf)

Wyszczegolnienie 12 miesiecy 2004 r. 12 miesiecy 2003 r.

1. Aktywa obrotowe 330 563 314 418
2. Srodki pieniezne i inne inwestycje krétkoterminowe 3644 7193
3. Aktywa obrotowe skorygowane (1-2) 326 919 307 225
4. Zobowigzania krétkoterminowe 405 830 425 894
5. Kredyty krotkoterminowe i inne zobowigzania finansowe 152 793 145 802
6. Zobowigzania krotkoterminowe skorygowane (4-5) 253 037 280 092
7. Kapitat obrotowy (1-4) -75 267 -111 476
8. Zapotrzebowanie na srodki obrotowe (3-6) 73 882 27 133
9. Saldo netto $rodkéw pienieznych (7-8) -149 149 -138 609

Zrodfo: CIECH SA
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Tabela 12. Cykle rotacji glownych skiadnikéw kapitatu obrotowego CIECH S. A. (liczba dni)

Wyszczegodlnienie 12 miesiecy 2004 r. 12 miesiecy 2003 r.

Cykl rotacji zapasow 5 8
Cykl rotacji naleznosci 77 84
Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug 63 85
Cykl operacyjny 82 92
Cykl konwersiji gotowki 19 7

Zrédto: CIECH SA

Zasady wyliczania wskaznikow:

cykl rotacji zapasow — stosunek stanu zapasoéw na koniec danego okresu do przychodéw ze sprzedazy netto za dany okres,
pomnozony przez liczbe dni w okresie,

cykl rotacji naleznosci — stosunek stanu naleznosci krétkoterminowych na koniec danego okresu do przychoddéw ze sprzedazy netto za
dany okres, pomnozony przez liczbe dni w okresie,

cykl rotacji zobowigzan — stosunek stanu zobowigzan krétkoterminowych niefinansowych na koniec danego okresu do przychodéw ze
sprzedazy netto w danym okresie, pomnozony przez liczbe dni w okresie,cykl operacyjny - suma cyklu rotacji zapasow i cyklu rotacji
naleznosci,

cykl konwersji gotowki — réznica pomiedzy cyklem operacyjnym a cyklem rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.

= QOcena zadtuzenia CIECH SA

W 2004 roku CIECH SA charakteryzowat znaczny poziom zadtuzenia, jakkolwiek nizszy niz w roku poprzednim. Wartos$¢
wszystkich zobowigzan przekraczata 50% wartosci aktywdw. Biorac pod uwage fakt, iz na zadluzenie ogotem sktadajg
sie przede wszystkim zobowigzania handlowe oraz poziom generowanych $rodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej jest to poziom w petni bezpieczny. Podstawowe wskazniki zadluzenia przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 13. Wskazniki zadtuzenia

Wyszczegodlnienie 12 miesiecy 2004 r. 12 miesiecy 2003 r.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 53,6% 57,0%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 4,3% 4,8%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 123,9% 137,7%
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi 43,3% 41,4%

Zrodfo: CIECH SA

Zasady wyliczania wskaznikow:

wskaznik ogdélnego zadtuzenia — stosunek zobowigzan krotko i dfugoterminowych do aktywéw ogdtem,; obrazuje udziat zewnetrznych
Zrédet finansowania dziatalno$ci spoftki.

wskaznik zadtuzenia dfugoterminowego — relacja zobowigzan dfugoterminowych do ogoélnej sumy aktywow; okre$la udziat zobowigzan
dfugoterminowych w finansowaniu dziatalno$ci.

wskaznik zadtuzenia kapitatu witasnego — stosunek zobowigzari ogétem do kapitatéw wiasnych.

wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi — stosunek kapitatow wiasnych do aktywow ogdtem; przedstawia udziat Srodkow
wtasnych w finansowaniu dziatalno$ci.

214 Zarzadzanie ryzykiem

CIECH SA stara sie aktywnie zarzadzac¢ ryzykiem operacyjnym i finansowym. Spétka poprzez dziatania zmierzajace do
identyfikacji i skwantyfikowania ryzyk dazy do optymalizacji przeptywdéw pienieznych, oraz maksymalizowania wartosci
rynkowej Spotki.

W szczegodlnosci w zarzadzaniu ryzykiem spoétka koncentruje sie na nastepujacych kategoriach ryzyk:
- ryzyko walutowe ,
- ryzyko kredytowe,
- ryzyko zmiany stép procentowych

Ryzyko zmian kurséw walutowych

Ryzyko walutowe jest nieodzownym elementem prowadzenia dziatalnosci handlowej denominowanej w walutach obcych.
CIECH SA ze wzgledu na charakter przeprowadzanych operacji importowo-eksportowych posiada ekspozycje walutowa.
Dzieki stosowaniu wewnetrznych procedur zabezpieczen Spétka w istotnym stopniu ogranicza swoje ryzyko walutowe,
zwiekszajac jednoczesnie stabilno$¢ swej podstawowej dziatalnosci. CIECH SA systematycznie zawierat transakcje
zabezpieczajace w celu ograniczenia wptywu zmian kurséw walutowych na rachunek wynikow.

Spétka wykorzystuje naturalny hedging (zabezpieczenie) polegajacy na rownowazeniu przeplywéw importowych
i eksportowych oraz wykorzystuje instrumenty pochodne w celu ograniczenia ryzyka walutowego. Do realizacji transakciji
zabezpieczajgcych przeplywy pieniezne wykorzystywano transakcje zabezpieczajace typu Forward umozliwiajgce
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zabezpieczenie przeptywu pienieznego po okreslonym kursie. W 2004 roku zawarto swapy walutowo-procentowe, ktore
majg na celu wyeliminowanie wplywu ryzyka walutowego na wycene kredytow dtugoterminowych zaciagnietych przez
Spotke.

Instrumenty finansowe zostaly szczegdtowo przedstawione w dodatkowych notach objasniajacych do sprawozdania
finansowego za 2004 rok w punkcie 1.2.1. a)

Ryzyko kredytowe

CIECH SA jest narazona na ryzyko kredytowe zwigzane z wiarygodnoscia kredytowa klientéw, z ktérymi zawierane sg
transakcje sprzedazy produktow itowaréw. Ryzyko to ograniczane jest poprzez stosowanie wewnetrznych procedur
zarzgdzania naleznosciami od odbiorcéw. Ocena ryzyka nastepuje przed zawarciem umowy oraz cyklicznie przy
kolejnych dostawach towaréw zgodnie z obowigzujacymi w Spotce procedurami. Dla kazdego kontraktu, wysyiki towaru
lub partii wysylek jest sporzadzana kalkulacja optacalnosci uwzgledniajgca zaréwno potencjalne koszty kredytu
kupieckiego jak i dotychczasowa historie ptatnosci kontrahenta. Kalkulacja ta jest podstawg decyzji o zawarciu kontraktu
lub wysytce towaru. W CIECH SA nie wystepuje istotne ryzyko kredytowe zwigzane z instrumentami finansowymi

Ryzyko zmian stop procentowych

CIECH SA jest narazona na ryzyko zmian stép procentowych, z powodu istniejgcego zadtuzenia. W 2004 roku Spoétka
nie zabezpieczata sie przed ryzykiem zmian stop procentowych. Ekspozycje na ryzyko stopy procentowej prezentowana
jest w dodatkowych notach objasniajacych do sprawozdania finansowego w punkcie 1.2.1 )

215 Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spoétka

CIECH SA wraz z Grupg Kapitatowa, przygotowujac sie do debiutu na warszawskiej GPW oraz w obliczu zmian
w otoczeniu biznesowym, zdecydowat o opracowaniu iwdrozeniu nowej strategii dziatania oraz przeprowadzenia
zasadniczych zmian w Grupie.

Proces zmian rozpoczat sie od wyboru modelu biznesowego. Przyjety przez CIECH SA model biznesowy zaktada
koncentracje na wybranych segmentach rynku. Dokonano wyboru produktow, w ktérych Grupa bedzie docelowo sie
specjalizowaé. Analizg objeto produkty itowary obecne w ofercie Grupy Kapitatowej CIECH oraz potencjalne nowe
produkty — w efekcie wyselekcjonowano produkty i towary, ktére znajda sie w docelowym portfelu holdingu — tak zwanym
portfelu podstawowym. Produkty itowary, ktére zostaly uznane w dtuzszej perspektywie za nieatrakcyjne nazwano
produktami niepodstawowymi. Majac na uwadze skiad portfela podstawowego zbadano iopracowano program
akwizycyjny CIECH SA o spéiki, ktdére wzbogacityby Grupe o produkty portfela podstawowego.

W oparciu o kryterium docelowego portfela produktéw przeprowadzona zostata takze weryfikacja spétek znajdujacych
sie w Grupie — wyselekcjonowano te ktére bedg rozwijane, gdyz ich profil jest zgodny ze strategig oraz te, ktére beda
przeznaczone do dezinwestycji. Zmiany skladu Grupy beda mieé charakter ewolucyjny - docelowy skiad Grupa
Kapitatowa CIECH powinna osiagnaé¢é do roku 2008. Tempo prowadzenia akwizycji zalezy w duzym stopniu od
czynnikdw zewnetrznych, w tym polityki Skarbu Panstwa (tempo prowadzenia prywatyzaciji).

By wesprze¢ realizacje planowanych zamierzeh Zarzad CIECH SA zdecydowat o dostosowaniu struktury organizacyjnej
spotki oraz o zmianie sposobu zarzadzania spotkami produkcyjnymi w Grupie CIECH. Ze spdtki, ktéra powstata jako
Centrala Handlu Zagranicznego, CIECH SA przeobrazit sie w holding strategiczny z wyodrebnionymi dywizjami: Sodowg
i FosChem. Kluczowa zmiana polega na koncentracji w jednej strukturze catosci biznesu zwigzanego z danag grupg
produktowg. Docelowo, wramach Grupy majg funkcjonowaé 4 dywizje: Sodowa, Fosforowa, Organiczna
i Nieorganiczna. Zalazki dywizji Fosforowej, Nieorganicznej i Organicznej, jako jednostki biznesowe, bedg funkcjonowac
w ramach przejsciowej Dywizji FosChem.

Wyraznie wyodrebniono takze Centrum Korporacyjne, stanowigce fundament zarzadczy catej Grupy. W sktad Centrum
Korporacyjnego wchodzg jednostki organizacyjne CIECH SA majace za zadanie podnoszenie wartosci catej Grupy
Kapitatowej CIECH. Réwnoczes$nie wspierajg one dziatalnosé poszczegolnych dywizji.

2.16 Zatrudnienie w CIECH SA

W 2004 roku w CIECH SA kontynuowano proces restrukturyzacji zatrudnienia, jako jeden z obszaréw realizacji nowej
strategii dziatania Spétki, ukierunkowanej na podwyzszanie efektywnosci dziatania ikonkurencyjno$ci na rynku.
W wyniku tego procesu przecietne zatrudnienie w CIECH SA wyniosto w2004 roku 253 osoby. W stosunku do
przecigtnego zatrudnienia w 2003 roku spadek wyniést 15,1%. Prowadzony proces restrukturyzacji zatrudnienia obok
obnizenia poziomu zatrudnienia skutkuje takze zmianami w poziomie kwalifikacji zatrudnionych pracownikéw, co
prowadzi do poprawy efektywnosci dziatania.

Koszty wynagrodzen, ubezpieczen spotecznych oraz pozostatych $wiadczen na rzecz pracownikéw w CIECH SA w 2004

roku wyniosty 22 338 tys. zt i obnizyty sie 0 8,3% w poréwnaniu do 2003 roku. Stan rezerwy na planowang kontynuacje
restrukturyzacji zatrudnienia w CIECH SA na dzien 31grudnia 2004 roku wynosi 1.255 tys. zl.

16



N Ciech Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci CIECH SA za 2004 rok

217 Zmiany w skladzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych w ciaggu 2004 roku

Informacje na temat zmian w skiadzie Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki zostaty przedstawione w Dodatkowych notach
objasniajacych do sprawozdania finansowego w punkcie 9.

218 Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji Spétki oraz akcji i udziatow
w jednostkach powigzanych, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych

Prezes Spotki CIECH SA Ludwik Klinkosz posiada 383 253 akcje Spotki o wartosci nominalnej 5 ztotych kazda. .
Pozostali cztonkowie Zarzagdu CIECH SA i cztonkowie Rady Nadzorczej CIECH SA nie posiadajg akcji Spoétki. Zadna
z 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych nie posiada akcji ani udziatéw spétek powigzanych.

2.19 Informacja o akcjonariuszach posiadajacych co najmniej 5% w ogolnej liczbie gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy CIECH SA.

Informacje na temat akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gtoséw Spotki zostaty przedstawione
w nocie objasniajgcej do sprawozdania finansowego nr 12a.

2.20 Informacje o umowach mogacych wptynaé na zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Przed publiczng subskrypcjg isprzedaza akcji CIECH SA, najwiekszym akcjonariuszem byt Skarb Panstwa, ktory
posiadat 10 270 800 akcji Spotki. Drugim najwiekszym akcjonariuszem byto Polskie Towarzystwo Ubezpieczen SA
(PTU), ktore posiadato 2 290 080 akcji Spétki. Posiadane pakiety uprawniaty, odpowiednio do 51,88% oraz 11,57%
gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki.

Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w wyniku emisji akcji serii C, w dniu 16.02.2005, oraz
sprzedazy w ofercie publicznej czesci akcji posiadanych przez PTU, pakiet akcji Skarbu Panstwa w ilosci 10 270 800
uprawnia do 36,68% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy CIECH SA.

Zgodnie z informacjg uzyskang przez Zarzad CIECH SA dnia 10 lutego 2005 roku PTU SA sprzedato posiadane akcje
i obecnie liczba akcji, posiadanych przez PTU uprawnia do mniej niz 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy CIECH SA

2.21 Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalnosé oraz wyniki finansowe Spolki
w 2004 lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastepnych okresach

Do wazniejszych czynnikéw majgcych wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe CIECH SA nalezaty :

e Znaczny wzrost cen koksu (szczegdlnie w I-ej potowie 2004r.) skutkujacy wzrostem kosztéw produkcji sody
kalcynowane;j.

¢ Zniesienie akcyzy na sél po wejsciu Polski do Unii Europejskiej (na mocy ustawy z dnia 23 stycznia 2004 roku
o podatku akcyzowym), ktére poprawito konkurencyjnos$¢ soli krajowej wytwarzanej przez Grupe.

«  Wprowadzenie kontyngentéw na import chlorku potasu (z Rosji, Biatorusi i Ukrainy bez cet antydumpingowych)
umozliwito utrzymanie w 2004 roku konkurencyjnosci tego surowca sprowadzanego przez CIECH SA na polski
rynek.

e Znaczace wahania kursu ztotego wzgledem EUR (szczegdlnie umochienie ztotego w koncu roku 2004).

3. PERSPEKTYWY ROZWOJU DZIALALNOSCI SPOLKI

Perspektywy rozwoju CIECH SA i Grupy CIECH zalezg w duzej mierze od mozliwosci itempa realizacji zatozonej
strategii rozwoju oraz ksztaitowania sie czynnikdw zewnetrznych, gtéwnie o charakterze makroekonomicznym. Po
uzyskaniu $rodkéw z emisji publicznej realizacja strategii ulegnie przyspieszeniu, dzieki czemu nastapi szybsza
realizacja zakladanych projektéw inwestycyjnych oraz uwidocznienie zwigzanych z nimi efektéow finansowych. W ocenie
CIECH SA korzystne trendy makroekonomiczne oraz zaktadane parametry najwazniejszych projektéw inwestycyjnych
stwarzajg podstawy do uzyskania zasadniczych celéow strategicznych, wtym w szczegdlnosci wzrostu osigganej
rentownosci prowadzonej dziatalnosci w okresie najblizszych dwdch, trzech lat.

Zamierzeniem krétkoterminowym CIECH SA i Grupy CIECH jest wzmocnienie obecnej pozycji rynkowej
w podstawowych segmentach dziatalnosci oraz gtéwnych produktach. Znaczna czes$¢ produktéw CIECH SA stanowig tak
zwane produkty dojrzate (soda kalcynowana, sél warzona, soda oczyszczona) o ugruntowanej pozycji rynkowej
i stabilnej dynamice wzrostu rynku. Dziatania CIECH SA w zakresie tej grupy produktow beda obejmowac:

e zmiany w organizacji zakupow surowcow oraz sprzedazy i logistyki produktéw,
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e pozyskiwanie tanich surowcow zkrajow Europy Wschodniej iAzji, umozliwiajagce uzyskanie obnizki
jednostkowych kosztéw wytwarzanych produktow,

*« wspotprace zproducentami w Europie Zachodniej wytwarzajgcymi produkty specjalistyczne na bazie
potproduktow wytwarzanych przez Grupe CIECH, w celu uzyskania mozliwosci ich produkcji i dystrybuciji na
rynku krajowym przez CIECH SA

W stosunku do produktéw o szybszej dynamice wzrostu (m.in. zywice epoksydowe, TDI, benzen, szkliwo sodowe)
zamierzeniem CIECH SA jest dziatalno$¢ w zakresie zwiekszenia sprzedazy tych produktéw i zwiekszenia posiadanych
udziatow rynkowych.

W perspektywie dtugoterminowej dziatania CIECH SA i Grupy CIECH beda koncentrowac sie na:

e pionowej koncentracji produkcji (od zapewnienia sobie tanich zrodet surowca do dotarcia do koncowego
odbiorcy z wykorzystaniem, tam gdzie bedzie to uzasadnione ekonomicznie, wtasnej sieci dystrybucji),

¢ podejmowaniu produkcji wyrobow maksymalnie przetworzonych o perspektywicznych rynkach zastosowan,
zdefiniowanych jako tzw. ,portfel podstawowy”.

3.1. Istotne czynniki ryzyka i zagrozen oraz stopien narazenia na nie Spotki

Ryzyko odwrécenia pozytywnych tendencji w zakresie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce

Dziatalno$¢ CIECH SA i Grupy CIECH zwigzana jest z wieloma segmentami branzy chemicznej w Polsce, ktore sg
bezposrednio skorelowana z koniunkturg ogélnogospodarczg. Pomimo, ze wyniki 2004r. i prognozy na 2005r. wskazujg
na dalsze mozliwe uzyskiwanie wysokiego tempa wzrostu mierzonego wskaznikiem PKB, nie mozna wykluczy¢ ryzyka
ostabienia koniunktury w Polsce. Do najwazniejszych czynnikéw mogacych negatywnie wptyngé na krajowag gospodarke
wymienia sie niepewnos¢ co do mozliwosci konkurowania krajowych podmiotéw na rynkach UE oraz ryzyko napie¢
budzetowych wynikajacych z braku pewnosci co do tempa i zakresu wdrazania reform w zakresie finanséw publicznych.
Ostabienie popytu na produkty chemiczne moze negatywnie wptyngaé na uzyskiwane przez CIECH SA przychody
i spowodowaé pogorszenie wynikow.

Ryzyko stagnacji gospodarczej w Europie i na swiecie

Dziatalno$¢ handlowa CIECH SA opiera sie wznacznej czesci na eksporcie produktow chemicznych. Aktywnosé
handlowa CIECH, w tym w szczegdlnosci poziom realizowanego eksportu jest zalezna od koniunktury gospodarcze;j
w Europie ina $wiecie. Ostabienie Swiatowej koniunktury gospodarczej moze wplyna¢ na obnizenie realizowanych
obrotéw handlowych na rynkach zagranicznych w eksporcie i tym samym obnizy¢ przychody z dziatalnosci handlowej
w poszczegolnych segmentach dziatalnosci CIECH SA.

Ryzyko silnej konkurencji krajowej i zagranicznej w zakresie dostaw chemikaliow na rynek polski

Dostawg chemikaliow na rynek polski zajmuje sie wiele podmiotow zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. Istnieje
ryzyko, iz warunki handlowe proponowane przez CIECH SA okazg sie mato konkurencyjne co spowoduje obnizenie
obrotu w zakresie importu chemikaliéw na rynek krajowy, a w konsekwencji moze przyczynic¢ sie do obnizenia tej grupy
przychoddw. Ryzyko to jest ograniczone poniewaz znaczna cze$¢ produktéw grupy korzysta z renty miejsca (np. soda
kalcynowana i sél), a import towaréw przez CIECH SA ma tendencje malejaca. .

Ryzyko kursowe

CIECH SA i Grupa CIECH okoto 40% przychodéw realizuje w eksporcie - gtéwnie w Euro. Wysoki poziom kursu Euro
w stosunku do PLN zwieksza optacalno$¢ sprzedawanych na rynkach zagranicznych produktéw Grupy CIECH. Ponadto
wysoki kurs Euro w stosunku do PLN sprzyja zwigkszeniu sprzedazy eksportowej przez partnerow handlowych
CIECH SA, co przektada sie na wzrost obrotéw towarédw w eksporcie realizowanych przez CIECH SA. Natomiast spadek
wartosci Euro w stosunku do PLN powoduje pogorszenie sie optacalnosci sprzedazy eksportowej oraz spadek obrotow
handlowych CIECH SA. Osfabienie sie Euro w stosunku do PLN moze spowodowaé pogorszenie zyskownosci
sprzedazy oraz obnizenie sprzedazy i wynikéw finansowych. CIECH SA stale monitoruje poziom ryzyka kursowego, a
w odniesieniu do duzych transakcji realizowanych w walutach obcych stosuje dziatania zabezpieczajgce w postaci
transakcji terminowych oraz zabezpieczajgcych strategii opcyjnych.

3.2. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju Spétki

Czynniki zewnetrzne

Koniunktura gospodarcza w Europie i na swiecie

Dziatalnos¢ CIECH SA i Grupy CIECH obejmuje swoim zakresem szeroko rozumiang branze chemiczng. Branza
chemiczna jest jedng =z podstawowych gatezi przemystu w gospodarce Swiatowej. Wahania w koniunkturze
ogolnogospodarczej wptywajg tym samym na mozliwosci rozwojowe sektora chemicznego w poszczegdlnych krajach na
Swiecie. Poziom aktywnosci gospodarczej w branzy chemicznej przektada sie bezposrednio na popyt na wyroby
chemiczne oraz obrét chemikaliami. Poniewaz w dziatalnosci Grupy CIECH istotng role odgrywa eksport, gdzie lokowana
jest znaczna czes¢ sprzedazy, koniunktura gospodarcza na rynkach $wiatowych ma istotne znaczenie dla mozliwosci
eksportowych Spotki. W opinii CIECH SA istnieja przestanki dla utrzymania, co najmniej obecnego tempa wzrostu
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gospodarczego na swiecie, 0 czym mogq $wiadczy¢é wskazniki wzrostu PKB najwiekszych gospodarek swiata (USA,
Unia Europejska). Utrzymanie obecnej dynamiki wzrostu gospodarczego powinno wptyng¢ korzystnie na popyt na
surowce iprodukty chemiczne, wtym réwniez wytwarzane przez Grupe CIECH isprzedawane na rynkach
zagranicznych. W przypadku natomiast ostabienia koniunktury gospodarczej moze nastgpi¢ spadek popytu na surowce
i produkty chemiczne, co moze oznaczaé zmniejszenie popytu na produkty Grupy CIECH.

Koniunktura gospodarcza w Polsce oraz sytuacja w branzach bedacych odbiorcami produktéow Spétki

Do bezposrednich najwiekszych krajowych odbiorcow produktéw Grupy CIECH nalezg branze: chemiczna, przemyst
szklarski oraz tworzyw sztucznych. Rozwdj tych sektorow gospodarki zalezy od koniunktury gospodarczej w Polsce.
Branza chemiczna w Polsce decyduje oponad 10% catej produkcji sprzedanej sektora przemystowego. Kondycja
sektora przemystowego wptywa, zatem bezposrednio na popyt na produkty chemiczne. Przy czym dane statystyczne
wskazuja, iz produkcja chemiczna jest silnie, dodatnio skorelowana z ogolng koniunkturg gospodarczg i przemystowa.
Wzrost produkcji przemystowej w cenach statych w 2004 roku wynidst 12,3%, natomiast wzrost produkcji sprzedane;j
przemystu chemicznego wyniost 9,7% w zakresie produkcji wyrobéw chemicznych i 13,7% w zakresie produkcji wyrobow
gumowych i z tworzyw sztucznych. CIECH SA oczekuje, iz rosnace tempo wzrostu gospodarczego w Polsce (w 2004
roku wzrost PKB o0 5,4%) znajdzie swoje odzwierciedlenie we wzroscie sprzedazy sektora chemicznego. Biorac pod
uwage zachodzacg korelacje pomiedzy wzrostem PKB a wzrostem produkcji sektora chemicznego, CIECH SA zaktada,
ze wzrost sprzedazy w sektorze chemicznym przekroczy prognozowany wzrost PKB w Polsce. W przypadku realizacji
pozytywnego scenariusza w zakresie dalszego wzrostu gospodarczego mozna oczekiwaé utrzymania dobrej koniunktury
réwniez w branzach bedacych bezposrednimi odbiorcami produktéw Grupy Kapitatowej, co powinno przetozyé sie na
utrzymanie duzego popytu na produkty wytwarzane przez Grupe CIECH. Natomiast gorsza koniunktura w gospodarce
skutkowa¢ moze stabszg kondycja branzy chemicznej, szklarskiej itworzyw sztucznych i mniejszym popytem na
produkty Grupy CIECH.

Sytuacja branzy chemicznej w Polsce i na $wiecie

Na przychody CIECH SA i Grupy CIECH bezposredni wptyw bedzie miata koniunktura oraz zmiany w branzy chemicznej
zarowno w Polsce jak ina swiecie. Pomimo zachodzacych zmian w strukturze krajowego przemystu udziat sektora
chemicznego w catosci produkcji przemystowej w Polsce jest nizszy niz w panstwach Europy Zachodniej. Takze warto$¢
zuzywanych w naszym kraju chemikaliéw jest stosunkowo niewielka (szacowna na okoto 300 USD na osobe)
i kilkukrotnie nizsza niz w krajach Europy Zachodniej. CIECH SA oczekuje zmian w strukturze krajowego przemystu na
korzy$¢ wzrostu udziatu sektora chemicznego oraz utrzymania dotychczasowej dynamiki wzrostu rynku chemicznego
w Europie. Wedtug prognoz CEFIC (Europejskiej Rady Przemystu Chemicznego) w latach 2004-2005 nastapi wzrost
produkcji europejskiego przemystu nieorganicznego na poziomie 2% rocznie. Realizacja pozytywnych prognoz
w zakresie rozwoju branzy chemicznej w Polsce i na $wiecie skutkowaé bedzie wzrostem popytu na produkty Grupy
CIECH. Pogorszenie sie koniunktury moze objawi¢ sie zmniejszeniem popytu na surowce i produkty chemiczne, w tym
réwniez wytwarzane przez Grupe CIECH.

Kondycja finansowa rolnictwa

Czes$¢ przychodow CIECH SA iGrupy CIECH obejmujaca przede wszystkim nawozy fosforowe, nawozy
wielosktadnikowe, koncentraty paszowe oraz $rodki ochrony roslin realizowana jest do sektora rolniczego. Popyt
generowany z tego sektora wptywa, zatem na mozliwosci sprzedazy produktow CIECH SA i Grupy CIECH. Popyt na
produkty agrochemiczne uzalezniony jest przede wszystkim od mozliwosci finansowych rolnikdéw oraz zmian w strukturze
sektora rolniczego. Krajowy sektor rolniczy podlega w ostatnich latach dynamicznym zmianom, ktére obejmujg miedzy
innymi: obnizanie sie optacalnosci produkcji rolnej, procesy koncentracji ispecjalizacji produkcji rolnej w duzych
gospodarstwach, zmniejszanie sie wielkosci uzytkow rolnych. W opinii CIECH SA wielko$¢ popytu na nawozy mineralne
w Polsce powinna utrzymywac¢ sie na stabilnym poziomie z tendencjg wzrostu znaczenia nawozéw wielosktadnikowych.
W opinii CIECH SA do czynnikéw, ktére bedg sprzyja¢ zwiekszeniu popytu na produkty agrochemiczne naleza: czynniki
ekonomiczne - stosowanie nawozéw wielosktadnikowych sprzyja obnizce kosztéw sity roboczej i energii oraz zapewnia
kompleksowe nawozenie, prawne - tzw. ustawa azotowa ograniczajgca zuzycie nawozéw azotowych zredukuje
stosowanie azotu jako jedynego czynnika plonotwérczego izwiekszy zuzycie fosforu ipotasu, a takze procesy
poprawiajace kondycje finansowa i rentownos$¢ produkcji rolnej, w tym: kwotowanie produkcji oraz doptaty bezposrednie.
Poprawa kondycji finansowej rolnictwa powinna przetozy¢ sie na wzrost popytu na produkty agrochemiczne wytwarzane
przez Grupe CIECH, wtym w szczegdlnosci nawozy wielosktadnikowe i $rodki ochrony roslin, a w konsekwencji na
wzrost przychodéw Grupy. Brak natomiast istotnej poprawy w sile nabywczej sektora rolniczego oznacza¢é moze
stagnacje popytu na nawozy is$rodki ochrony roslin itym samym stagnacje przychodéw Grupy CIECH w zakresie
produktow agrochemicznych.

Koniunktura na rynku surowcowym

W ramach dziatalnosci CIECH SA i Grupy CIECH istotng cze$¢ obrotéw handlowych stanowi import surowcow
chemicznych do Polski. Rynki surowcowe charakteryzujg sie duzg cyklicznoscig zwigzang z wahaniami koniunktury
w gospodarce $wiatowej. Rosnace ceny surowcéw powodujg z jednej strony obnizke marz posrednikéw handlowych,
stabngcy popyt u odbiorcéw. z drugiej strony malejace ceny sa najczesciej oznakg stabnacego popytu i poczatkow
dekoniunktury. Na rynku krajowym, surowce podlegajg podobnym tendencjom. ztego tez wzgledu najbardziej
pozadanym scenariuszem z punktu widzenia producentéw surowcow i potproduktdw chemicznych jest stabilny wzrost
gospodarczy na $rednim poziomie nie powodujacy gwattownego wzrostu cen surowcow. CIECH SA spodziewa sie, ze
srednioroczny wzrost PKB ksztattowat sie bedzie w przypadku Polski na poziomie okoto 5%, a w odniesieniu do Europy
w granicach 2-3%. W przypadku utrzymania stabilnego tempa wzrostu i stabilnych cen surowcéw chemicznych bedzie
to miato pozytywny skutek na dziatalnos$¢ handlowag Grupy CIECH w zakresie importu surowcéw chemicznych do Polski.
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Znaczne wahania popytu i cen spowodowane badz szybkim wzrostem gospodarczym badz stagnacjg gospodarcza bedg
negatywnie oddziatywa¢ na dziatalno$¢ w zakresie obrotu surowcami chemicznymi przez Grupe CIECH.

Kontynuacija procesu restrukturyzacji przedsiebiorstw tzw. ,,wielkiej syntezy chemicznejO

W ramach strategii CIECH SA zaktada sie aktywne dziatania w zakresie koncentracji w Grupie CIECH portfela produktow
o wysokiej warto$ci dodanej badz dynamicznym i perspektywicznym rynku zastosowan. ztego punktu widzenia
zamiarem CIECH SA jest uczestnictwo w prywatyzacji wybranych przedsiebiorstw chemicznych w Polsce, w tym réwniez
przedsiebiorstw z grupy tzw. ,wielkiej syntezy chemicznej’. Terminowy i szybki proces restrukturyzacji tej gatezi sektora
chemicznego stworzy dla CIECH SA mozliwos¢ realizacji przyjetej strategii w zakresie budowy dywizji fosforowej oraz
dywizji organicznej. W opinii CIECH SA, ze wzgledu na wiekszg efektywnos¢ dziatania i mozliwosci rozwojowe
podmiotéw prywatnych, proces prywatyzacji krajowych przedsiebiorstw z branzy chemicznej bedzie kontynuowany.
W przypadku realizacji zaplanowanych przez CIECH SA inwestycji kapitatowych w wybrane przedsiebiorstwa mozna
oczekiwa¢ znacznego wzrostu przychodow i wynikéw finansowych Grupy CIECH. W przypadku odroczenia procesu
prywatyzacji i inwestycji Grupy CIECH z tym zwigzanych, mozna oczekiwa¢ braku efektdw tzn znaczacego wzrostu
przychoddéw i wynikéw finansowych oraz bedzie to stwarzato koniecznos¢ weryfikacji zatozen w zakresie planowanych
inwestyciji.

Przystapienie Polski do struktur UE

Przystapienie Polski do struktur UE spowodowato zmiane warunkéw funkcjonowania oraz konkurowania krajowych
podmiotéw gospodarczych na rynku krajowym irynkach europejskich. Do gtéwnych, negatywnych w diuzszej
perspektywie czasu, czynnikow istotnych dla spotek z sektora chemicznego (zwigzanych z wejsciem do UE) nalezg:

—  obowigzek rejestracji produktéw chemicznych,

—  pozwolenia zintegrowane,

—  wymogi zwigzane z ochrong srodowiska.

Obowiazkowi rejestracji produktéw w tzw. systemie REACH bedg podlega¢ produkty produkowane badz importowane do
UE w okreslonej ilosci. Wymogi zwigzane z rejestracjg chemikaliow oznacza¢ beda koszty poniesione przez krajowych
producentéw i importeréw chemikaliow na: procedure rejestracji, koszty badan iprac laboratoryjnych oraz koszty
prowadzenia dokumentacji. Obecnie nie sg znane jeszcze szczegotowe rozwigzania wtasciwej dyrektywy UE w zakresie
wysokosci optat zwigzanych z systemem REACH. W opinii CIECH SA dodatkowe koszty zwigzane z systemem
rejestracji dotknag gtéwnie mate firmy produkcyjne.

Do gtéwnych, pozytywnych, czynnikdéw zwigzanych z wejsciem do Unii Europejskiej naleza:

— likwidacja cet na niektére produkty chemiczne,

—  preferencyjne w stosunku do krajowych taryfy celne przy imporcie produkiéw chemicznych z panstw trzecich na
teren UE,

—  posrednictwo Unii Europejskiej w rozwigzywaniu sporéw handlowych z panstwami spoza UE.

W opinii CIECH SA skutki finansowe pozytywnych czynnikow sg w chwili obecnej trudne do oszacowania, jednak ich
skala zdaniem CIECH SA nie bedzie mie¢ istotnego wptywu na wyniki finansowe CIECH SA biorac pod uwage pozycje
rynkowa i ofertg produktowa Grupy i braku barier handlowych w ramach UE.

Dopuszczenie do publicznego obrotu i pozyskanie srodkéw z publicznego rynku kapitatowego

Prowadzona strategia dynamicznego rozwoju Grupy CIECH generuje znaczne zapotrzebowanie na zewnetrzne zrodta
finansowania. Dotychczas posiadane zrédta finansowania Spotki w postaci osigganej nadwyzki finansowej oraz srodkéw
zewnetrznych w postaci kredytéw bankowych iemisji dtuznych papieréw warto$ciowych nie sg wystarczajace do
odpowiednio szybkiej realizacji przyjetej strategii. Ponadto charakter prowadzonej przez CIECH SA ijego Grupe
Kapitatlowa dziatalnosci, w szczegolnosci specyfika inwestycji produkcyjnych (wysoka kapitatochtonno$é), wymaga
angazowania znacznych $rodkéw finansowych, aby utrzymaé zaktadany wzrost wynikéw finansowych i realizowang
stope zwrotu w diugim okresie. Czynnikiem istotnym wplywajacym na termin realizacji strategii rozwoju i uzyskania
zaktadanych przyrostow wynikow finansowych jest pozyskany kapitat na rynku publicznym, ktdry zostanie przeznaczony
na wybrane projekty inwestycyjne. Jednoczesnie CIECH SA oczekuje, iz osiagniety wzrost kapitatéw wtasnych w wyniku
emisji zwiekszy mozliwosci kredytowe, a obecnos¢ Spotki na publicznym rynku kapitatowym zwiekszy jej wiarygodnos¢
wsrdd kontrahentow.

Czynniki wewnetrzne

Mozliwos¢ realizacji strategii rozwoju, w szczegodlnosci zwigzanej ze stworzeniem pozostatych dywizji

W ramach realizowane;j strategii rozwoju Grupa Kapitatowa CIECH zamierza obok stworzonej dywizji sodowej budowac¢
pozostate trzy dywizje obejmujace najwazniejsze dla Grupy obszary sektora chemicznego: dywizje fosforowa, dywizje
nieorganiczng oraz dywizje organiczng. Dywizja fosforowa ma by¢ drugim, silnym filarem o charakterze produkcyjnym,
specjalizujacym sie w produkcji nawozéw fosforowych i wielosktadnikowych (tzw. projekt fosforowy). Projekt ,fosforowy”
realizowany bedzie poprzez inwestycje rzeczowe w spotkach zaleznych GZNF Fosfory Sp. z 0.0. i ZCh Alwernia SA oraz
w wyniku inwestycji kapitalowych w branzy nawozéw fosforowych. Potgczenie potencjatéw produkcyjnych GZNF
FOSFORY Sp. z 0.0. z nowym podmiotem umozliwi wzmocnienie pozycji rynkowej Grupy CIECH na rynku nawozéw
w kraju i Europie oraz podniesienie rentownosci dziatania w wyniku wykorzystania efektow skali. Mozliwo$¢ oraz
terminowos¢ realizacji tego projektu bedzie miata istotny wptyw na realizacje strategii rozwoju CIECH SA i Grupy CIECH.
Realizacja projektu ,fosforowego” w latach 2005-2006 umozliwi, istotny wzrost przychoddw i wynikéw finansowych Grupy
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Kapitatowej. W przypadku niezrealizowania projektu nalezy sie spodziewaé zmiany w zakresie sposobu budowy dywizji
fosforowej badz wyboru innego projektu inwestycyjnego.

Mozliwos¢ realizacji projektow inwestycyjnych o charakterze technologicznym, w tym: budowa instalacji
monohydratu, zwiekszenie mocy produkcyjnych krzemianéw i krzemionek, budowa drugiej linii do produkcji
pustakéw szklanych, stworzenie ogélnopolskiego systemu dystrybucji soli warzonej

Celem inwestycji technologicznych planowanych w Grupie CIECH jest podniesienie jakosci i wiasciwosci wytwarzanych
produktdéw (inwestycja monohydrat), zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych produktéw wysokorentownych (krzemiany,
pustaki szklane) oraz wprowadzenie na rynek nowych produktow, kidére majg szanse petni¢ role liderow rynkowych
(fosforany paszowe). Projekt w zakresie soli warzonej ma umozliwi¢ natomiast Grupie CIECH wejscie na rynek
dystrybucji soli warzonej i kreacje wiasnej marki handlowej. Realizacja projektu obejmowaé bedzie wzrost mozliwosci
konfekcjonowania soli poprzez inwestycje kapitatowe lub rzeczowe oraz stworzenie ogdlnopolskiej sieci dystrybucii.
Realizacja tych projektow bedzie miata istotne znaczenie dla zachowania przewagi konkurencyjnej oraz umocnienia
pozycji rynkowej w wybranych segmentach dziatalnosci Grupy CIECH. W przypadku realizacji planowanych inwestycji
o charakterze technologicznym, CIECH SA oczekuje: utrzymania dominujacej pozycji na rynku sody kalcynowanej
w Polsce, wzrostu sprzedazy i rentownosci produktéw krzemianowych, wzmocnienie pozycji w sektorze agrochemicznym
oraz zdobycie znaczacej pozycji na rynku dystrybucji soli warzonej. Osiagniecie zaktadanych celéw powinno przynies¢
wzrost przychoddw oraz wzrost rentownosci sprzedazy, w szczegoélnosci w zakresie produktdw krzemianowych oraz soli
warzonej. Niepowodzenia w realizacji zaktadanych inwestycji technologicznych moga spowodowaé powolne pogorszenie
pozycji Grupy CIECH na rynku sody kalcynowanej oraz brak poprawy rentownosci sprzedazy.

Skuteczne przeprowadzenie wewnetrznej konsolidacji segmentu sodowego

Projekt konsolidacji segmentu sodowego polega na: (i) kontynuacji prowadzonej restrukturyzacji kosztowej
w JANIKOSODA SA oraz SODA MATWY SA (ii) ugruntowaniu dziatania w nowej strukturze w ramach dywizji sodowej
oraz (iii) osiagnigciu 100% udziatéw w JANIKOSODA SA oraz SODA MATWY SA w wyniku odkupu kilkuprocentowych
pakietow tych spétek od Skarbu Panstwa i drobnych akcjonariuszy, a nastepnie ich inkorporacji w struktury CIECH SA
Skuteczne zrealizowanie tego projektu istotne jest dla dalszej dziatalnosci CIECH SA oraz realizacji przyjetej strategii
rozwoju, gdyz umozliwi on podniesienie konkurencyjnosci poprzez zwigkszenie efektywnosci sprzedazy iobnizke
kosztéow wytwarzania. Warunkiem przeprowadzenia inkorporaciji jest osiagniecie przez CIECH SA 100% udziatéw w tych
spotkach, zas rozpoczecie dziatan w tym kierunku planowane jest w 2005r. Efekty finansowe zwigzane z realizacjg tego
projektu juz sg widoczne, za$ petna ich warto$¢ pojawi sie najpdzniej w 2006 roku. W przypadku natomiast tylko
czesciowej realizacji tego projektu tj. bez inkorporacji tzw. ,spétek sodowych”, osiagniete efekty finansowe moga okazac
sie mniejsze od zamierzonych.

Jakos¢ i stabilnos¢ kadry zarzadzajacej oraz pracownikéw

Pozycja rynkowa produktow Spotki oraz Grupy CIECH w sektorze chemicznym jest w duzej mierze zastugg wysokiej
jakosci kadry zarzadzajacej oraz pracownikéw $redniego szczebla. Znaczna czes¢ produktow Spétki to tzw. produkty
dojrzate (soda kalcynowana, sol), ktérych pozycja rynkowa poza czynnikami kosztowymi zalezy gtéwnie od stabilnej
jakosci i pewnosci dostaw. Warunek ten moze by¢ spetniony tylko przy dysponowaniu wysokiej jakosci i stabilng kadrg
pracownikéw. Mozliwosci realizacji strategii rozwoju zalezg w duzym stopniu od zapewnienia stabilnosci kluczowym
pracownikom Grupy CIECH, ktérzy gwarantuja odpowiedni poziom jakosci produktéw i ustug. W opinii CIECH SA,
prowadzona przez niego polityka personalna gwarantuje pracownikom stabilizacje i mozliwo$¢ rozwoju zawodowego
oraz state podnoszenie swoich kwalifikacji. Dlatego tez, zdaniem CIECH SA w przysztosci zostanie utrzymany wysoki
poziom kadry zarzgdzajacej i pracownikow, co przetozy sie na pozytywne efekty w zakresie jakosci produktéw oraz
sprawnosci operacyjnej dziatania Grupy CIECH.

3.3. Strategia na najblizsze lata

Strategia rozwoju CIECH SA ma na celu maksymalizacje wartosci Spétki i Grupy CIECH w wyniku stworzenia silnego
regionalnego koncernu chemicznego skoncentrowanego na wybranych segmentach rynkowych obejmujacych produkty
o wysokiej wartosci dodanej, duzym potencjale wzrostu rynku oraz komplementarnym charakterze.

Po realizacji wizji strategicznej CIECH SA przeksztalci sie w koncern chemiczny o wyodrebnionych czterech dywizjach
obejmujacych najwazniejsze dla Grupy obszary sektora chemicznego: dywizje sodowa, dywizje fosforowa, dywizje
nieorganiczng oraz dywizje organiczna. W ramach kazdej dywizji Grupa posiada¢ bedzie zdefiniowany portfel produktow
0 parametrach zapewniajacych osiggniecie poziomu przychodéw Grupy Kapitatowej CIECH w granicach 700 min Euro
rocznie oraz uzyskania rentownosci EBITDA wiekszej niz 12%.

Realizacja strategii rozwoju obejmowac bedzie nastepujace elementy:

—  osiagniecie wzrostu wartosci dodanej w sektorze sodowym w wyniku wewnetrznej konsolidacji segmentu sodowego
w ramach dywizji sodowej oraz inwestycjom technologicznym,

— uzyskanie wiodacej pozycji w Polsce na rynku nawozow i produktéw fosforowych oraz nawozéw wielosktadnikowych
w wyniku rozbudowy dywizji fosforowej poprzez inwestycje rzeczowe w spétkach zaleznych GZNF Fosfory Sp. z 0.0.
i ZCh Alwernia SA oraz w wyniku inwestycji kapitalowych w branzy nawozéw fosforowych,

— rozbudowe dywizji nieorganicznej w oparciu o spotke zalezng Vitrosilicon SA przede wszystkim dzieki inwestycjom
rzeczowym w rozbudowe zdolnosci produkcyjnych, a takze w diuzszej perspektywie poprzez inwestycje kapitatowe,

— rozszerzenie udziatu Grupy CIECH w tworzeniu tancucha wartosci produktéw organicznych poprzez przejecie fazy
produkcji wybranych produktéw (budowa dywizji organicznej) jako wynik inwestycji kapitatowych zmierzajacych do
nabycia krajowych producentéw chemikaliéw organicznych.
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Docelowo dziatalnos¢ Grupy CIECH obejmowac bedzie produkcje i handel niemal wytacznie produktami tworzacymi tzw.
.portfel podstawowy” , kitére spemia¢ bedg wymogi w zakresie wnoszonej wartosci dodanej. Proces porzadkowania
portfela bedzie przebiegat na dwoch ptaszczyznach - zjednej strony w portfelu Grupy CIECH bedzie stopniowo
zmniejszat sie udziat produktéw i towaréw uznane za niepodstawowe, z drugiej zas strony portfel ten bedzie wzbogacany
o produkty spoza oferty Grupy, uznane za atrakcyjne.

Proces porzadkowania portfela produktéw bedzie miat swoje bezposrednie przetozenie na decyzje strategiczne
dotyczace sktadu Grupy. Grupa Kapitatowa CIECH bedzie dazy¢ do przejecia podmiotéw (lub ich czes$¢) zajmujacych sie
wytwarzaniem produktow, ktore zostaly zakwalifikowane jako podstawowe. Jednoczesnie podmioty wchodzace w sktad
Grupy CIECH beda wdrazaty programy inwestycyjne zmierzajace do wzrostu produkcji produktéw podstawowych (wzrost
organiczny).

W dalszym ciggu bedzie kontynuowany handel produktami niepodstawowymi, ktére sg wysokorentowne, pomimo, ze nie
weszly one w sktad portfela podstawowego.

Jednoczesnie wramach rezygnacji z portfela niepodstawowego, CIECH SA bedzie przeprowadzat dezinwestycje
wybranych spotek produkcyjnych i handlowych wchodzacych obecnie w sktad Grupy. Koniecznos$¢ ich sprzedazy wynika
z jednej strony z checi skupienia sie na swojej podstawowej dziatalnosci (portfelu podstawowym), a z drugiej strony
z koniecznosci pozyskania srodkéw na planowane akwizycje i inwestycje. Réwnolegle bedzie nastepowaé stopniowe
zmniejszanie handlu towarami niepodstawowymi, o niskiej rentownosci, prowadzonego obecnie przez CIECH SA
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ZALACZNIK NR 1 INFORMACJA O PORECZENIACH | GWARANCJACH

Poreczenia i gwarancje udzielone

Kwota po’chzo’nych Warunki finansowe na Podmiot, za CI;;riaI;Ler':'
N . kredytow ktére . jakich udzielono ktérego _powig;
azwa podmiotu w catosci lub Okres na jaki A bowi : istniejacych
ktéremu udzielono 5 i Sci udzielono poreczen, zobowlazania | miedzy CIECH SA
h okreslonej czesci - z uwzglednieniem udzielone gzy U
porgczenia zostaly poreczone poreczenia wynagrodzenia spétki za zostato a’podmllotem
udzielone poreczenie orgczenie ktory zaciagnat
pore pore kredyt
waluta w tys. zh
CIECH SA
NFOSIGW 4185* | do31.03.2006r. Z.CH.Soda | .0y stka zalezna
w Warszawie Matwy SA
Whiesienie optaty na rzecz R
SEEDYT BA.NK SA 4 500 do 31.08.2005 CIECH SA w wysokosci 1% Cheman S.A jednostka zalezna
ziat w Sieradzu wartosci poreczenia Warszawa
wniesienie optaty na rzecz B
KREDYT BANK SA 2150 d031.08.2005  |CIECH SA w wysokosci 1%| CNeMan SA- 1o 4nostka zalezna
ziat w Sieradzu wartosci poreczenia Warszawa
wniesienie optaty na rzecz CIECH-Polfa
EQNK HANDLOWY 1200 d001.052005 |CIECH SA w wysokosci 1% jednostka zalezna
wartosci poreczenia Sp. zo. o.
whniesienie opfaty na rzecz CIECH-Polfa
gﬁNK HANDLOWY 4800 d0 01.05.2005  |CIECH SA w wysokosci 1% jednostka zalezna
wartosci poreczenia Sp. zo. o.
whniesienie opfaty na rzecz Cheman S.A -
PKN ORLEN SA 1200 bezterminowo CIECH SA w wysokosci 1% Warszam;a jednostka zalezna
wartosci poreczenia
wniesienie optaty na rzecz Cheman S.A -
BRE BANK SA USD 500 1495 do 14.10.2005 CIECH SA w wysokosci 1% Warszaw-a jednostka zalezna
wartosci poreczenia
Whiesienie optaty na rzecz
BANK PKO SA CIECH SA w wysokosci 1%
i Oddziat 4 000 do 31.07.2005 wartosci poreczenia (od 2 Cheman SA jednostka zalezna
w Warszawie min zt.) + PLN 10,000 od
podwyzszenia
Razem CIECH SA 23 530

* W ramach umowy poreczenia CIECH SA porecza réwniez sptate odsetek od pozyczki zawartej na kwote 16.740 tys. zt. Zgodnie
z harmonogramem spfat pozyczki na koniec 2004 do spfaty pozostaje 4.740 tys. zt
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Nazwa podmiotu
ktéremu udzielono
gwarancje

Kwota udzielonych
gwaranc;ji wtasnych,
ktore w catosci lub
okreslonej czesci
zostaly gwarantowane

Okres na jaki
udzielono
gwarancji

Warunki finansowe na
jakich udzielono gwarancji
wiasnych,

z uwzglednieniem
wynagrodzenia spotki za
udzielone gwarancje

Podmiot, za ktérego
zobowigzania
udzielona zostata
gwarancja

Charakter
powiazan
istniejacych
miedzy CIECH
S.A, a podmiotem
za ktérego
zobowiazania
udzielono
gwaranciji

RBP SA Warszawa

do 31.12.2005r.

whniesienie opfaty na rzecz
CIECH SA w wysokosci 1%
wartosci gwarancji oraz
pokrycie kosztow RBP BP

Polcommerce GmbH -

jednostka zalezna

RBP SA Warszawa

do 31.12.2005r.

wniesienie optaty na rzecz
CIECH SA w wysokosci 1%
wartosci gwarancji oraz
pokrycie kosztéw RBP BP

Danske Umipol A/S

jednostka zalezna

Razem udzielone
gwarancje wiasne

waluta w tys. zh
EURO 110 449
DKK 700 548
997
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Warszawa, 4 marca 2005 r.

Ludwik Klinkosz - Prezes Zarzadu CIECH SA

Stefan Rojewski - Cztonek Zarzadu CIECH SA

Jerzy Golis - Cztonek Zarzadu CIECH SA
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