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Sprawozdanie Zarządu z działalności CIECH S.A. za I półrocze 2005



[image: image3.png]



SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNOŚCI 
CIECH S.A.
ZA I PÓŁROCZE 2005 ROKU
1 CZĘść OGóLNA 

1.1 Charakterystyka Spółki CIECH S.A.
Spółka powstała w 1945 roku jako „Importowo-Eksportowa Centrala Chemikalii i Aparatury Chemicznej Sp. z o.o.” Uchwałą Zgromadzenia Wspólników z dnia 30 maja 1995 r. Spółka została przekształcona  w spółkę akcyjną pod firmą CIECH Spółka Akcyjna i rozpoczęła działalność w tej formie 1 września 1995 roku. Początkowo profil działalności CIECH SA koncentrował się na działalności handlowej obejmującej obrót towarami chemicznymi na rynku wewnętrznym oraz w eksporcie i imporcie. Dzięki inwestycjom kapitałowym dokonywanym w latach 90-tych przez CIECH SA obejmującym między innymi zakup kontrolnych pakietów akcji w spółkach branży chemicznej o profilu typowo produkcyjnym takich jak: IZCh Soda Mątwy SA, Janikosoda SA, Vitrosilicon SA oraz GZNF Fosfory Sp. z o.o., Grupa Kapitałowa CIECH stała się jednym z największych krajowych producentów wyrobów chemicznych w Polsce. 

Podstawowym przedmiotem działalności Spółki, zgodnie ze statutem, jest prowadzenie działalności gospodarczej obejmującej działalność handlową, inwestycyjną, produkcyjną, usługową oraz operacje finansowe, ze szczególnym uwzględnieniem działalności w zakresie handlu zagranicznego i krajowego chemikaliami oraz działalności z tym związanej. Spółka może prowadzić działalność przedstawicielską na rzecz firm krajowych i zagranicznych.

CIECH SA sprzedaje chemikalia na rynku krajowym oraz odgrywa znaczącą rolę w obrotach polskiego handlu zagranicznego w zakresie eksportu i importu produktów branży chemicznej. Główne produkty sprzedawane za pośrednictwem CIECH SA w kraju to: soda kalcynowana, fosfor żółty, fosforyty, sól, etylen, toluen i tworzywa sztuczne. Do najważniejszych towarów eksportowanych przez CIECH SA należą: soda kalcynowana, nawozy fosforowe i wieloskładnikowe, siarka, sól, izocyjaniany (TDI), soda oczyszczona, barwniki, szkliwo sodowe, epichlorohydryna i polichlorek winylu. Największymi zagranicznymi rynkami zbytu dla towarów CIECH SA  są kraje Europy Zachodniej oraz Europy Środkowo-Wschodniej. 

Na dzień 30.06.2005 Zarząd CIECH SA pełnił swoje funkcje w składzie:
Ludwik Klinkosz

Prezes Zarządu

Jerzy Golis

Członek Zarządu

Stefan Rojewski

Członek Zarządu
Prokurentem Spółki jest Dyrektor Finansowy Kazimierz Przełomski.
Na dzień 30.06.2005 Rada Nadzorcza CIECH SA pełniła swoje funkcje w składzie:

Edmund Pietrzak 
 

Przewodniczący Rady Nadzorczej
Elżbieta Boniuszko

Zastępca Przewodniczącego Rady Nadzorczej
Edmund Kozak

 
Sekretarz Rady Nadzorczej

Magdalena Bąkowska

Członek Rady Nadzorczej
Zygmunt Bosiakowski

Członek Rady Nadzorczej
Andrzej Buczak
 

Członek Rady Nadzorczej
Dariusz Krajowski-Kukiel
 
Członek Rady Nadzorczej

Ireneusz Król


Członek Rady Nadzorczej
1.2 Ważniejsze dokonania Spółki w okresie I półrocza 2005

W dniu 19 maja 2004 roku NWZA CIECH SA uchwaliło podwyższenie kapitału zakładowego, które nastąpiło poprzez publiczną emisję obejmującą nie więcej aniżeli 8 203 984 akcji serii C o wartości nominalnej 5 złotych każda. W dniu 10 lutego 2005 roku do obrotu giełdowego na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie wprowadzanych zostało łącznie 28 000 000 akcji CIECH S.A., w tym:

· 20.816 akcji zwykłych na okaziciela serii A o wartości nominalnej 5,00 złoty każda,

· 19.775.200 akcji zwykłych na okaziciela serii B o wartości nominalnej 5,00 złoty każda, 

· 8.203.984 akcji zwykłych na okaziciela serii C o wartości nominalnej 5,00 złoty każda.

Przy cenie emisyjnej 24,00 zł łączne wpływy z emisji akcji zwykłych serii C wyniosły 192 875 tys. zł wraz z odsetkami. Na zamknięciu pierwszego dnia notowań cena akcji CIECH S.A. na Giełdzie  Papierów Wartościowych w Warszawie wyniosła 28 ,10 zł.

W dniu 29 czerwca 2005 roku odbyło się Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spółki, na którym podjęto Uchwały w sprawie :

· zatwierdzenia jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz  sprawozdań z działalności Zarządu za 2004 rok 

· podziału zysku osiągniętego w 2004 roku w wysokości 19 445 003,64 zł. Kwotę 8 400 000 zł przeznaczono na wypłatę dywidendy oraz kwotę 11 045 003,64 na kapitał zapasowy Spółki

· wyboru członków Rady Nadzorczej V kadencji

· zmian w Statucie Spółki

1.3 Omówienie wyników finansowych Ciech SA

Poniższe zestawienie przedstawia wybrane elementy bilansu i rachunku zysków i strat CIECH SA wraz z podstawowymi wskaźnikami finansowymi pierwszego półrocza 2005 i analogicznego okresu roku poprzedniego.

Tabela 1. Wybrane informacje finansowe (tys. zł)

	 
	I-VI 2005
	I-VI 2004
	dynamika 2005/2004

	Przychody netto ze sprzedaży
	811 511
	655 177
	23,86%

	Koszty sprzedanych prod., tow. i mat.
	694 991
	581 494
	19,52%

	Zysk brutto ze sprzedaży
	116 520
	73 683
	58,14%

	Zysk netto ze sprzedaży
	28 666
	12 532
	128,74%

	Zysk z działalności operacyjnej (EBIT)
	24 552
	12 135
	102,32%

	Zysk (strata) brutto
	32 278
	25 164
	28,27%

	Zysk (strata) netto
	28 687
	22 966
	24,91%

	EBITDA (zysk z działalności operacyjnej + amortyzacja)
	28 480
	16 310
	74,62%


	 
	30.06.2005
	30.06.2004
	dynamika 2005/2004
	31.12.2004
	dynamika 30.06.2005/
31.12.2004

	Majątek trwały
	490 638
	500 996
	-2,07%
	491 548
	-0,19%

	Majątek obrotowy
	408 367
	305 115
	33,84%
	330 563
	23,54%

	 w tym m.in.
	 
	 
	 
	 
	 

	     zapasy
	20 497
	19 753
	3,77%
	18 460
	11,03%

	     należności
	331 446
	277 883
	19,28%
	307 494
	7,79%

	Wartość aktywów
	899 005
	806 111
	11,52%
	822 111
	9,35%

	Kapitały własne
	570 865
	359 543
	58,78%
	356 022
	60,35%

	Rezerwy
	21 495
	12 051
	78,37%
	19 955
	7,72%

	Zobowiązania długoterminowe
	22 625
	21 686
	4,33%
	35 185
	-35,70%

	Zobowiązania krótkoterminowe
	279 825
	407 537
	-31,34%
	405 830
	-31,05%


	 
	I-VI 2005
	I-VI 2004
	dynamika 2005/2004

	Wskaźnik rentowności sprzedaży
zysk ze sprzedaży / przychody ze sprzedaży
	3,53%
	1,91%
	84,8%

	Wskaźnik rentowności sprzedaży netto (ROS)
zysk netto / przychody ze sprzedaży
	3,54%
	3,51%
	0,9%

	Wskaźnik rentowności netto kapitału własnego (ROE)
zysk netto / kapitał własny
	5,03%
	6,39%
	-21,3%

	Wskaźnik płynności bieżącej
majątek obrotowy / zobowiązania krótkoterminowe
	1,46
	0,75
	94,7%

	Wskaźnik płynności podwyższonej
(majątek obrotowy - zapasy) / zobowiązania krótkoterminowe
	1,39
	0,70
	98,6%

	Wskaźnik udziału kapitałów własnych w finansowaniu majątku
kapitał własny / aktywa
	63,5%
	44,6%
	42,4%

	Stopa zadłużenia
(zobowiązania długotermin. + zobowiązania krótkotermin.) / aktywa
	33,6%
	53,3%
	-36,8%


Źródło: CIECH SA

Przychody ze sprzedaży 

W pierwszym półroczu 2005 r. przychody ze sprzedaży Ciech SA wyniosły 811 511 tys. zł i były wyższe od zanotowanych w analogicznym okresie  roku 2004 o około 24%. Wzrost dotyczył głównie sprzedaży w kraju i wynikał przede wszystkim z przeprowadzenia reorganizacji Grupy CIECH w zakresie handlu produktów sodowych (outsourcing obsługi sprzedaży, zakupu surowców oraz logistyki ze spółek sodowych do Ciech SA). 

Struktura geograficzna przychodów ze sprzedaży

Portfel towarów Ciech SA odznacza się wysokim stopniem dojrzałości, a sprzedaż jest oparta o trwałe relacje z klientami. Głównym rynkiem zbytu jest rynek krajowy natomiast głównym rynkiem zagranicznym pozostaje Europa. Bliskość geograficzna i brak barier handlowych sprawia, iż państwa Unii Europejskiej są naturalnymi rynkami zbytu dla Ciech SA. Oznacza to uzależnienie poziomu rentowności sprzedaży od koniunktury w tym obszarze oraz wahań kursu EURO. W pierwszym półroczu 2005 roku w strukturze przychodów sprzedaż krajowa, stanowiła prawie 60% sprzedaży ogółem i wyniosła 482 341,13 tys zł. Sprzedaż zagraniczna wyniosła  329 169,66 tys. zł.

Struktura towarowa przychodów ze sprzedaży

Struktura przychodów CIECH SA jest w dużym stopniu odzwierciedleniem struktury sprzedaży Grupy CIECH. Znaczna część produktów wytwarzanych w spółkach Grupy sprzedawana jest za pośrednictwem Ciech SA. W efekcie w strukturze przychodów Ciech SA dominuje sprzedaż głównych produktów Grupy CIECH, m.in. sody kalcynowanej i etylobenzenu. Ze względu na powiązania operacyjne pomiędzy Ciech SA i spółkami zależnymi, obejmujące m.in. koordynację polityki zaopatrzeniowej, w strukturze sprzedaży Ciech SA istotne miejsce zajmuje zaopatrzenie spółek zależnych w surowce energetyczne (węgiel, etylen). Pośrednictwo komisowe realizowane jest przez Ciech SA w przypadku towarów nie wytwarzanych w Grupie. Tabela w punkcie 2.1 prezentuje dalsze szczegóły dotyczące struktury sprzedaży spółki.

Przychody za  pierwsze półrocze 2005 r. w podziale na segmenty działalności kształtowały się w następujący sposób

Tabela 2. Przychody CIECH SA w podziale na segmenty działalności (tys. zł)

	
	Przychody ze sprzedaży
	Struktura (%)

	Segment Sodowy
	374 442
	46

	Segment Agrochemiczny
	166 546
	20

	Segment Petrochemiczny
	128 826
	16

	Segment Chemikalia Organiczne
	70 177
	9

	Segment Chemikalia Nieorganiczne
	42 849
	5

	Segment krzemiany i wyroby ze szkła
	21 456
	3

	Segment Farmaceutyczny
	171
	0

	Segment energetyczny
	0
	0

	Pozostały
	7 044
	1

	RAZEM
	811 511
	100


Źródło: CIECH SA

Rysunek 1. Struktura przychodów ze sprzedaży w podziale na główne towary
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Źródło: CIECH SA

Zysk netto ze sprzedaży

Spółka osiągnęła zysk netto na sprzedaży na poziomie 28 666 tys. zł. W roku poprzednim wynik był niższy o 16 134 tys. zł. Bezpośrednią przyczyną wzrostu zysku na sprzedaży pierwszego półrocza roku 2005 była restrukturyzacja działalności Grupy Chemicznej CIECH w obszarze handlu produktami sodowymi.

Zysk z działalności operacyjnej

W pierwszym półroczu roku 2005 zysk z działalności operacyjnej wyniósł 24 552 tys. zł i był ponad dwukrotnie wyższy niż w analogicznym okresie  roku poprzedniego. Głównym źródłem zysku z działalności operacyjnej była w pierwszym półroczu b.r. działalność podstawowa (zysk ze sprzedaży równy 28 666 tys. zł). Saldo pozostałej działalności operacyjnej było ujemne i wynosiło -4 114 tys. zł. Największym źródłem straty na pozostałej działalności operacyjnej były: (a) utworzenie rezerw na przewidywane straty w kwocie 3 855 tys. zł (głównie efekt zweryfikowania ryzyk związanych z toczącymi się postępowaniami sądowymi), (b) odszkodowanie wypłacone firmie STATOIL z tytułu wcześniejszego rozwiązania umowy wieloletniej oraz (c) kwota 1 006 tys. zł aktualizująca wartości aktywów niefinansowych (głównie należności). Pozostałe przychody operacyjne wyniosły 3 993 tys. zł, a ich główną pozycją były przychody z tytułu czynszów równe 2 366 tys. zł.

Zysk brutto

W pierwszym półroczu 2005 r.oku Spółka osiągnęła zysk brutto w wysokości 32 278 tys. zł, co oznacza wzrost w porównaniu do roku 2004 o  28%. Głównym źródłem zysku brutto była  działalność podstawowa .

Działalność finansowa w pierwszym półroczu 2005 r. przyniosła zysk w kwocie 7 726 tys. zł (rok wcześniej wynik był o 5 303 tys. zł wyższy – głównie z powodu wyższych dywidend od spółek powiązanych). W przychodach finansowych (21 136 tys. zł) dominowały: (a) dywidendy od spółek powiązanych (14 567 tys. zł) oraz (b) odsetki (5 037 tys. zł – głównie od nieterminowych płatności). Koszty finansowe były równe 13 410 tys. zł, a złożyły się na nie przede wszystkim: (a) aktualizacja wartości inwestycji – 6 100 tys. zł (odpisy na wartość udziałów w spółce Cheman SA), (b) odsetki – 3 074 tys. zł (w tym 2 784 tys. zł z tyt. kredytów) oraz (c) strata na zrealizowanych różnicach kursowych i wycenie rozrachunków walutowych i środków pieniężnych (2 941 tys. zł).
W pierwszym półroczu roku 2005 w Spółce nie wystąpiły zyski i straty nadzwyczajne 

Wynik netto

Za pierwsze półrocze 2005 roku Ciech SA odnotował zysk netto w wysokości 28 687 tys. zł, co oznacza wzrost w porównaniu do I półrocza 2004 o około 25%. Tabela poniżej przedstawia kluczowe rodzaje działalności mające wpływ na kształtowanie wyniku netto wraz z danymi porównywalnymi za pierwsze półrocze roku 2004. 

Tabela 3. Wyniki finansowe osiągane na kolejnych rodzajach działalności (tys. zł)
	 
	I półrocze 2005
	I półrocze 2004
	dynamika 2005/2004

	1. wynik na sprzedaży
	28 666
	12 532
	128,7%

	2. wynik na pozostałej działalności operacyjnej
	-4 114
	-397
	-

	3. wynik na działalności finansowej
	7 726
	13 029
	-40,7%

	4. wynik brutto (1+2+3)
	32 278
	25 164
	28,3%

	5. podatek dochodowy
	3 591
	2 198
	63,4%

	6. wynik netto (4-5)
	28 687
	22 966
	24,9%


Źródło: CIECH SA

Bilans

Struktura kapitałowa

W pierwszym półroczu 2005 r. nastąpił wzrost kapitałów własnych o kwotę 214 843 tys. zł tj. o ponad 60% w stosunku do 31 grudnia 2004 r. Decydujący wpływ na zwiększenie kapitału własnego Ciech SA miały: (a) emisja akcji w lutym 2005 r. oraz (b) zysk netto wypracowany w pierwszym półroczu 2005 r. 

Wartość majątku na dzień 30.06.2005 wyniosła 899 005 tys. zł. W porównaniu do końca roku 2004 wartość aktywów zwiększyła się o 76 894 tys. zł. Wzrost majątku był efektem zmian w majątku obrotowym. W strukturze aktywów dominował majątek trwały, który na koniec czerwca stanowił 55% aktywów ogółem. Głównym składnikiem majątku trwałego były długoterminowe aktywa finansowe równe 434 582 tys. zł, których poziom praktycznie nie zmienił się w porównaniu do 31.12.2004 r. Ogólna wartość majątku obrotowego osiągnęła wartość 408 367 tys. zł. W pierwszej połowie roku 2005 aktywa obrotowe zwiększyły się o 77 804 tys. zł. Główną przyczyną wzrostu było zwiększenie poziomu krótkoterminowych aktywów finansowych spowodowanego wpływem środków z emisji akcji oraz w mniejszym stopniu wzrostu stanu należności (głównie handlowych). Z uwagi na handlowy charakter Spółki, w aktywach obrotowych dominują należności. Ich poziom na dzień 30 czerwca 2005 roku był równy 331 446 tys. zł. 

Zadłużenie Spółki

Zobowiązania (długo i krótkoterminowe łącznie) CIECH SA wyniosły na dzień 30.06.2005 roku 302 450 tys. zł, co oznacza spadek w stosunku do stanu na 31.12.2004 o kwotę 138 565 tys. zł. Decydującym powodem spadku zobowiązań była spłata krótkoterminowych kredytów po otrzymaniu środków z emisji akcji (do czasu rozpoczęcia planowanych akwizycji środki z emisji zostały skierowane m.in. na spłatę bieżących zobowiązań bankowych). W mniejszym stopniu do zmniejszenia zobowiązań przyczyniły się spłaty kredytów inwestycyjnych zaciągniętych w latach poprzednich.
Zadłużenie netto na koniec pierwszej połowy roku 2005 (liczone jako kredyty bankowe, pożyczki, zobowiązania z tytułu dłużnych papierów wartościowych, zobowiązania z tytułu leasingu finansowego pomniejszone o środki pieniężne) wyniosło 26 638 tys. zł (na 31 grudnia 2004 roku wynosiło  184 475 tys. zł). Wskaźnik zadłużenia netto Spółki (liczony jako stosunek zadłużenia netto do sumy bilansowej) zmalał w ciągu I półrocza z 22,4% do 3,0%. Spadek wynikał bezpośrednio ze zmniejszenia kredytów obrotowych po uzyskaniu wpływów z emisji akcji oraz spłaty rat kredytów inwestycyjnych.
Wskaźnik stopy zadłużenia (liczony jako stosunek zobowiązań długoterminowych i krótkoterminowych do całości aktywów) spadł w ciągu I półrocza z 53,6% do 33,6% (przed rokiem tj. wg stanu na 30.06.2004 r. wskaźnik był równy 53,2%).

Dźwignia finansowa Spółki (stosunek zadłużenia netto do zadłużenia netto plus kapitały własne liczone wg wartości księgowej) na dzień 30 czerwca 2005 roku wyniosła 4,5%. Na koniec 2004 roku wskaźnik ten był równy 34,1%, a na koniec pierwszego półrocza 2004 r. wyniósł 30,4%. 

Wskaźniki

Wskaźnik rentowności sprzedaży liczony jako stosunek zysku na sprzedaży netto do przychodów ze sprzedaży wyniósł na koniec czerwca 2005 r. 3,53% i był wyższy od zanotowanego przed rokiem o około 85%. Wzrost wskaźnika wynikał głównie z reorganizacji Grupy CIECH w zakresie handlu produktów sodowych (outsourcing obsługi sprzedaży, zakupu surowców oraz logistyki ze spółek sodowych do Ciech SA).

Wskaźnik rentowności netto liczony jako iloraz wyniku netto i przychodów ze sprzedaży wyniósł 3,54% i nie odbiegał znacząco od wielkości z dnia 30 czerwca 2004 r. (3,51%) 
Wskaźnik rentowności kapitałów własnych liczony jako iloraz wyniku netto i kapitałów własnych wyniósł 5,03% i – pomimo wyższego zysku netto w roku 2005 – był niższy od wielkości z dnia 30 czerwca 2004 r. (6,39%). Przyczyną spadku było zwiększenie kapitałów własnych w wyniku emisji akcji w lutym 2005 r.

Wskaźnik bieżącej płynności liczony jako iloraz majątku obrotowego i zobowiązań krótkoterminowych na dzień 30.06.2005 osiągnął poziom 1,46 (przed rokiem 0,75). Świadczy to o wyraźnej poprawie płynności Spółki.

Wskaźnik płynności podwyższonej będący stosunkiem majątku obrotowego pomniejszonego o zapasy do zobowiązań krótkoterminowych był równy 1,39 (na dzień 30.06.2004 wynosił 0,70). Wskaźnik ten był wyższy od zalecanego poziomu bezpieczeństwa (1,0).

Rachunek przepływów pieniężnych

Przepływy z działalności operacyjnej w I półroczu 2005 roku wyniosły +485 tys. zł. Na wysokość przepływów z tej działalności w największym stopniu negatywnie wpłynął czasowy wzrost stanu należności w ostatnich miesiącach półrocza.
Nadwyżka wydatków inwestycyjnych nad wpływami inwestycyjnymi wyniosła w ciągu 6 miesięcy 2005 r. 32 245 tys. zł. Ujemne saldo było przede wszystkim efektem działalności depozytowo - lokacyjnej. Ciech SA wykorzystując środki z emisji akcji - do czasu przeznaczenia ich na inwestycje strategiczne – nabywał papiery wartościowe oraz udzielał pożyczek spółkom Grupy CIECH.

Przepływy z działalności finansowej wyniosły w I półroczu 2005 r. +49 065 tys. zł. Głównym źródłem przepływu były wpływy z emisji akcji. Natomiast największym wydatkiem była spłata kredytów bieżących, na którą przeznaczono środki z emisji do czasu rozpoczęcia inwestycji strategicznych. 

1.4 Objaśnienia dotyczące sezonowości lub cykliczności działalności CIECH SA

Działalność handlowa Ciech SA w dużej mierze dotyczy chemikaliów o charakterze surowcowym. Rynki surowcowe charakteryzują się dużą cyklicznością związaną z wahaniami koniunktury w gospodarce światowej. 

Największe wahania cen rynkowych związane z tymi cyklami dotyczą produktów ropopochodnych takich jak benzen, toluen, etylobenzen. W tych przypadkach w okresach kilkuletnich (3-5 lat) różnice w cenach sięgają od 50% do ponad 100%. W zakresie chemikaliów nieorganicznych dominujących w obrotach Ciech SA (soda kalcynowana, produkty sodo-pochodne, nawozy wieloskładnikowe i fosforowe) różnice w cenach rynkowych są niższe lub wręcz niewielkie.

Na poziomie przychodów ogółem Ciech SA, jak też w przychodach ze sprzedaży towarów i materiałów oraz przychodach ze sprzedaży produktów i usług nie występuje wyraźne zjawisko cykliczności bądź sezonowości. Wynika to z faktu znacznej liczby grup asortymentowych produktów i towarów (kilka tysięcy pozycji towarowych i produktowych), których wzajemne zróżnicowanie w zakresie wielkości sprzedaży w poszczególnych okresach w znacznym stopniu kompensuje się na poziomie przychodów ogółem. W efekcie przychody Ciech SA nie podlegają wyraźnym wahaniom sezonowym. 

Wpływ sezonowości na wielkość sprzedaży Grupy jest relatywnie niewielki ponieważ nakładają się na nie inne czynniki, do których należą:

· wpływ cen światowych i cykli koniunkturalnych
· wahania kursów walut

· opóźnienia i przesunięcia dostaw wielkotonażowych

· plany produkcyjne poddostawców

· postoje remontowe i przerwy w funkcjonowaniu zakładów produkcyjnych wzrost zdolności produkcyjnych własnych spółek produkcyjnych
Sezonowość w sprzedaży występuje w ramach niektórych grup produktów, jednak skala tej sezonowości nie jest znaczna z punktu widzenia wpływu na przychody ogółem Ciech SA.

Przykłady towarów Ciech SA , których sprzedaż ma charakter sezonowy bądź cykliczny

	Grupa asortymentowa/Produkt 
	Charakter sezonowości

	Soda kalcynowana
	Wahania w produkcji i sprzedaży o charakterze cyklicznym wynikają z przyczyn technologicznych. W cyklach 2-letnich przeprowadzane są remonty linii technologicznych, które powodują przejściowe obniżenie produkcji sody.

	Nawozy mineralne
	Sprzedaż powiązana z cyklem prac związanych z nawożeniem (występują dwa szczyty sprzedaży: wiosenny oraz jesienny, miesiące letnie oraz październik i listopad stanowią okresy martwe)   

	Chlorek wapnia
	Sprzedaż związana z warunkami pogodowymi. Szczyt sprzedaży przypada w miesiącach zimowych 


Zjawiska sezonowości związane z okresowymi wahaniami popytu i podaży wyraźnie wpłynęły na kształtowanie się wielkości sprzedaży  w drugim kwartale 2005 roku w przypadku:



- nawozów mineralnych



- surowców do produkcji nawozów



- środków ochrony roślin

W drugim kwartale skoncentrowała się sprzedaż środków ochrony roślin. Ze względu na opóźnienie sezonu wegetacyjnego nastąpił wzrost sprzedaży surowców do produkcji środków ochrony roślin kosztem gotowych środków ochrony roślin. Decydującym czynnikiem wzrostu sprzedaży nawozów było opóźnienie wzrostu popytu krajowego na nawozy wskutek złych warunków atmosferycznych oraz niskich cen zbóż, które ograniczyły możliwości inwestycji rolników w środki produkcji. Mały popyt krajowy spowodował pozyskanie u kluczowego dostawcy dodatkowego wolumenu nawozów na eksport.

Poziom przychodów Grupy CIECH i osiąganych wyników finansowych zależy w znacznym stopniu od poziomu koniunktury ogólnogospodarczej. Poziom cyklicznych wahań przychodów i wyników jest widoczny w szczególności w segmencie chemii organicznej, w której występują kilkuletnie cykle koniunkturalne. Ze względu na fakt, że prawie połowa przychodów Grupy uzyskiwana jest dzięki sprzedaży produktów chemii nieorganicznej, których rynki zbytu charakteryzują się dużą stabilnością, fluktuacje przychodów i wyników Grupy są relatywnie małe. Poziom sprzedaży w kolejnych kwartałach charakteryzuje zwykle znaczna równomierność. Wśród dodatkowych czynników wpływających na to zjawisko należy wymienić :  

· stabilną strukturę sprzedaży

· duży udział podaży produktów ze spółek produkcyjnych Grupy.

· niewielki udział sprzedaży produktów gotowych dla odbiorcy końcowego i związana z tym mała wrażliwość obrotów na zmiany popytu.

· duży udział w obrotach stałych klientów (wysoki wskaźnik lojalności klientów). 

· zróżnicowanie kierunków działalności na eksport i kraj i rynków zbytu. 

Dlatego też, sprzedaż Spółki charakteryzuje wysoki poziom cykliczności i duża równomierność w skali roku.

1.5 Czynniki mające wpływ na wyniki finansowe CIECH SA

1. W I półroczu 2005 roku jednym z podstawowych makroekonomicznych pozytywnych czynników mających wpływ na działalność Ciech S.A. było wstąpienie Polski do Unii Europejskiej, z którego wynikało ożywienie krajowego rynku oraz eksportu chemikaliów. Konsekwencjami akcesji i jednocześnie bardziej bezpośrednimi czynnikami wpływającymi na działalność Ciech S.A. były:

(i) ułatwienia w wymianie handlowej pomiędzy Polską i UE (np. zniesienie kontroli celnej),

(ii) perspektywa poprawy sytuacji polskiego rolnictwa i tym samym zwiększony popyt na agrochemikalia ze strony tego sektora gospodarki. 

Inne czynniki pozytywne
2. Utrzymanie się dobrej koniunktury w europejskim przemyśle szklarskim (głównego odbiorcy sody kalcynowanej).

3. Poprawa koniunktury w budownictwie, które jest pośrednio odbiorcą wielu produktów chemicznych (oczekiwany od dawna wzrost sprzedaży budowlano-montażowej).

4. Utrzymanie się dobrej koniunktury w przemyśle nawozów sztucznych (szczególnie wieloskładnikowych i fosforowych – wzrost produkcji, eksportu i cen).
Inne czynniki negatywne

5. Utrzymywanie się wysokich cen koksu (znacznie większych od tych z analogicznego okresu roku poprzedniego) skutkujące wysokimi kosztami produkcji sody kalcynowanej, jednakże na poziomie niższym niż w II półroczu 2004r.
6. Utrzymywanie się wysokiego kursu złotego (szczególnie względem Euro) – niesprzyjającego poprawie opłacalności eksportu CIECH S.A. 

7. Stagnacja w zakresie produkcji i sprzedaży krajowego przemysłu chemicznego ogółem (dynamika bliska 0% na tle wysokiej bazy – bardzo dobrych wyników roku ubiegłego). 

8. Znaczny spadek cen na najważniejsze tworzywa sztuczne na rynku krajowym w ciągu I półrocza 2005r. (dotyczący importu i obrotu krajowego CIECH S.A.).

1.6 Opis wykorzystania wpływów z emisji akcji CIECH SA

· Segment agrochemiczny. Zakończono budowę instalacji fosforanów paszowych w spółce zależnej Alwernia. Trwa budowa instalacji w spółce zależnej Fosfory, w której zakończono etap podstawowych prac inwestycyjnych. Zakończenie prac oczekiwane jest w październiku 2005 roku. Łączne nakłady na instalacje w obu spółkach wyniosły 11 368 tys. zł. W dniu 8 lipca 2005 roku Spółka nabyła 128 tys. sztuk akcji ZCh Police SA po cenie emisyjnej 10,30.
· Segment krzemiany i wyroby ze szkła. Trwa modernizacja wydziału produkcji pustaków szklanych. W Raporcie bieżącym 92 / 2005 Zarząd Ciech SA informuje, że spółka zależna Vitrosilicon S.A. w Iłowej rozpoczęła realizację wdrażania ekologicznej technologii produkcji pustaków szklanych. Prace modernizacyjne zostaną ukończone w maju 2006 roku i pozwolą na podwojenie produkcji z 3,5 mln do 7 mln sztuk.. Wykonawcą zlecenia rozbudowy jest firma PW VITROBUDOWA Piotrków Trybunalski. Wartość inwestycji: 17  988 tys. zł.
· Segment petrochemiczny. Trwa realizacja inwestycji budowy instalacji destylacji ekstrakcyjnej frakcji BT  Inwestycja jest na etapie projektu technicznego oraz przygotowania terenu pod budowę. Realizacja tej inwestycji umożliwi znaczącą poprawę czystości benzenu oraz toluenu, co wpłynie na zwiększenie możliwości pozyskania nowych rynków zbytu produktów na rynkach krajowych i zagranicznych o segment syntezy chemicznej. Wielkość nakładów przewidzianych na sfinansowanie tego projektu wyniesie około 35 mln zł. Termin realizacji inwestycji przewidywany jest na koniec II kwartału 2006 roku.
· Segment organiczny. Spółka uczestniczy w przetargu na zakup większościowych pakietów spółek ZCh Zachem i ZCh Organika Sarzyna. 
· Segment sodowy. Rozpoczęto budowę instalacji monohydratu w jednym z zakładów produkujących sodę, która umożliwi wytwarzanie sody ciężkiej typu „monohydrat” charakteryzującej się lepszymi właściwościami fizycznymi w stosunku do sody dotychczas wytwarzanej w Grupie Ciech oraz odpowiadającej oczekiwaniom rynkowym, zgłaszanym ze strony odbiorców tego produktu. Realizacja tego projektu pozwoli na wzmocnienie pozycji Grupy CIECH w stosunku do głównych odbiorców tego produktu. Zakończenie inwestycji planowane jest na koniec pierwszego kwartału 2007 roku. Szacunkowa wartość budowy instalacji monohydratu na około 47,2 mln zł. Ponadto Spółka oczekuje na decyzję Skarbu Państwa odnośnie odkupu kilkuprocentowych pakietów akcji spółek sodowych.
2 część szczegółowa 

2.1 Informacje o podstawowych produktach, towarach lub usługach

W ofercie Ciech SA znajdują się przede wszystkim produkty Grupy CIECH, które są sprzedawane za pośrednictwem Ciech SA na zewnątrz Grupy. CIECH SA prowadzi także zaopatrzenie spółek Grupy w niektóre surowce oraz materiały do produkcji. Oprócz tego prowadzi pośrednictwo, na zasadach umów komisowych z dostawcami spoza Grupy, w sprzedaży towarów na eksport.

	01.01.2005 - 30.06.2005

	Nazwa produktu, lub grup produktów, towaru , usług
	Ilość w tys. ton
	Wartość sprzedaży netto (tys. zł).
	Udział %

	Soda kalcynowana ciężka
	400,5
	209 932,0
	25,87%

	Benzen i etylobenzen
	28,7
	81 434,7
	10,03%


	Soda kalcynowana lekka
	138,5
	76 062,1
	9,37%

	Nawozy
	72,0
	51 789,8
	6,38%

	Sól
	279,8
	47 484,5
	5,85%

	Fosfór żółty
	4,7
	38 896,6
	4,79%

	Pozostałe
	 
	305 911,1
	37,71%

	RAZEM
	 
	811 510,8
	100,0%


2.2 Informacje o zmianach rynków zbytu

Odbiorcy produktów oraz towarów sprzedawanych przez CIECH SA są bardzo liczni i mocno zdywersyfikowani. Sprzedaż do poszczególnych odbiorców nie przekracza 10% sprzedaży ogółem.
Głównych odbiorców CIECH SA przedstawiają poniższe tabele.
Istotni odbiorcy Ciech S.A. (tys. zł) w I półroczu 2005 roku
	Odbiorca krajowy
	01.01.2005 - 30.06.2005
	Charakter powiązania z CIECH S.A

	
	Wartość sprzedaży netto w tys.zł
	udział
	

	Z-dy Chemiczne Alwernia
	67 755
	8,35%
	Spółka zależna

	Dwory SA
	63 242
	7,79%
	Brak powiązania

	Fosfory sp. z o.o. Gdańsk
	39 997
	4,93%
	Spółka zależna

	Interore SA
	28 373
	3,50%
	Brak powiązania

	Owens-Ilinois Polska S.A.
	24 490
	3,02%
	Brak powiązania

	Siarkopol SA Grzybów
	23 383
	2,88%
	Brak powiązania

	Cheman SA
	21 795
	2,69%
	Spółka zależna

	Petrochemia Blachownia
	19 455
	2,40%
	Spółka zależna

	Borsodchem
	18 251
	2,25%
	Brak powiązania

	Landhandel
	16 375
	2,02%
	Brak powiązania

	Pozostałe
	488 395
	60,17%
	 

	Razem
	811 511
	100,00%
	 


Kierunki sprzedaży Ciech S.A. (tys. zł) w I półroczu 2005 roku

	01.01.2005 - 30.06.2005

	Wartość sprzedaży netto w tys. zł
	towary
	usługi

	kraj
	476 809,13
	5 532,00

	eksport:
	296 332,79
	32 836,87

	-Unia Europejska
	279 119,19
	5 220,95

	-Pozostała Europa
	15 329,40
	896,18

	-Afryka
	367,50
	24 020,59

	-Azja
	835,80
	2 290,22

	-Pozostałe
	680,90
	403,67


2.3 Informacje o zmianach źródeł zaopatrzenia w materiały do produkcji, w towary i usługi.

Głównymi dostawcami CIECH SA są spółki zależne: Soda Mątwy SA, Janikosoda SA oraz Petrochemia Blachownia SA Spółki sodowe dostarczają przede wszystkim trzy główne produkty: sodę kalcynowaną, sól warzoną oraz sodę oczyszczoną będące częścią segmentu sodowego. Petrochemia Blachownia SA dostarcza takie produkty jak benzen, etylobenzen, toluen, należące do segmentu petrochemicznego. Wartość dostaw oraz udział w dostawach ogółem przedstawia poniższa tabela

Dostawcy Ciech S.A. przekraczający 10% wartości dostaw (tys. zł)

	Nazwa dostawcy
	01.01.2005 - 30.06.2005
	Charakter powiązania z Ciech S.A.

	
	Wartość zakupu netto
	udział
	

	Soda Mątwy S.A.
	154 953,9
	22,3%
	spółka zależna

	Janikosoda
	162 629,8
	23,4%
	spółka zależna

	Petrochemia Blachownia
	79 682,3
	11,5%
	spółka zależna

	Pozostali
	297 554,5
	42,8%
	 

	Razem
	694 820,5
	100%
	 


2.4 Informacje dotyczące zagadnień ochrony środowiska naturalnego
W I półroczu 2005 roku w Zakładach produkcyjnych Grupy CIECH kontynuowano działalność produkcyjną zgodnie z obowiązującymi przepisami prawnymi i posiadanymi decyzjami administracyjnymi. Wszystkie spółki produkcyjne posiadają certyfikaty zarządzania jakością ISO 9001:2000 oraz większość z nich (z wyjątkiem Boruty – Kolor oraz GZNF Fosfory) posiada certyfikaty zarządzania środowiskowego ISO 14001:1996. Wśród spółek Grupy CIECH dwa zakłady posiadają certyfikat zarządzania bezpieczeństwem pracy OHSAS 18001:1999. Są to Petrochemia Blachownia oraz Vitrosilicon. Uzyskane certyfikaty wiążą się z przeprowadzaniem okresowych audytów przez jednostki certyfikujące, potwierdzających spełnianie norm jakościowych, środowiskowych oraz przestrzeganiem przez zakłady zasad zarządzania zgodnie z wymaganiami norm. Wszystkie spółki produkcyjne Grupy CIECH dążą do minimalizowania negatywnego oddziaływania na środowisko poprzez systematyczne unowocześnianie technologii i urządzeń oraz dostosowywanie działalności zakładów do wymogów UE. Jednym z takich działań, najistotniejszych w ostatnim czasie, jest proces uzyskiwania pozwoleń zintegrowanych. Większość spółek złożyła już wnioski o uzyskanie pozwoleń zintegrowanych we właściwych urzędach administracyjnych i oczekuje na wydanie decyzji, natomiast Zakłady Chemiczne Alwernia S.A. z sukcesem zakończyły działania w tym zakresie, otrzymując decyzję o udzieleniu pozwoleń zintegrowanych. Ponadto, w spółkach produkcyjnych rozpoczęto działania związane z rozpoznaniem skutków jakie niosłoby ze sobą wdrożenie projektu rozporządzenia REACH. 

2.5 Działalność inwestycyjna - Zmiany w powiązaniach organizacyjnych
2.5.1 Inwestycje i dezinwestycje kapitałowe realizowane w I półroczu 2005 oraz opis metod ich finansowania
W I półroczu 2005r. kontynuowane były działania inwestycyjne i dezinwestycyjne, podjęte w poprzednim roku, zgodne z kierunkami rozwoju Grupy CIECH, polegające na konsolidacji pakietów akcji/udziałów posiadanych przez Ciech S.A. oraz porządkowania struktury Grupy oraz przygotowania do realizacji inwestycji kapitałowych ze środków z emisji akcji.

· 6 czerwca 2005r. Ciech S.A. wraz z IZCh Soda Mątwy S.A. oraz JZS Janikosoda S.A. stały się posiadaczami 100% kapitału i głosów w spółce Vitrosilicon S.A., w wyniku przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszościowych. Łączna wartość transakcji wyniosła 64,8 tys. zł.

· Ciech S.A. umową z dnia 16 czerwca 2005 roku zbył na rzecz Ciech-Polfa Sp. z o.o. 100% udziałów posiadanych w Polcommerce Kft z siedzibą w Budapeszcie – za kwotę 203 tys. zł. Polcommerce Kft. jest spółką, która działa głównie w branży farmaceutycznej. Transakcja ta jest konsekwencją wydzielenia działalności farmaceutycznej ze struktur Ciech S.A. w osobną spółkę – Ciech Polfa Sp. z o.o. i przekazania części sieć handlowej Ciech SA związanej z branżą farmaceutyczną spółce Ciech Polfa Sp. z o.o. 
· Zgromadzenie Wspólników Spółki Zach-Ciech Sp. z o.o. w dniu 11 marca 2005 roku podjęło Uchwałę o rozpoczęciu procesu likwidacji Spółki. 
2.5.2 Inwestycje i dezinwestycje  kapitałowe planowane na najbliższe 12 miesięcy

Inwestycje i dezinwestycje planowane na najbliższe 12 miesięcy realizowane będą zgodnie z przyjętą strategią rozwoju, której celem jest wzrost wartości Spółki. Prowadzone prace zmierzają do pozyskania nowych projektów inwestycji kapitałowych, zarówno w kraju jak i za granicą.

Działania inwestycyjne związane są z przejęciem krajowych i zagranicznych producentów wybranych wyrobów chemicznych, którzy wzmocnią pozycję Grupy CIECH w obecnych obszarach jej działania oraz pozwolą na rozbudowę działalności w pozostałych segmentach.

W ramach realizacji przyjętych projektów na kolejne 12 miesięcy Ciech S.A. zamierza:

- kontynuować proces odkupu akcji spółek sodowych w celu osiągnięcia 100% udziału w kapitale zakładowym spółek: IZCh Soda Mątwy S.A. i IZCh Janikosoda S.A. Zgodnie z zapisami umów prywatyzacyjnych obu spółek, Ciech S.A. ma prawo nabycia obu pakietów za kwotę blisko 40 mln zł.

- kontynuować proces analiz przedinwestycyjnych zakładów produkujących sodę w Europie Środkowo-Wschodniej.

- uczestniczyć w procesie prywatyzacji zakładów chemicznych w Polsce.

2.6 Informacja o emisji papierów wartościowych w CIECH
W dniu 16.02.2005 roku miało miejsce podwyższenie kapitału zakładowego o kwotę 41 020 tys. zł będącego wynikiem emisji akcji serii C o wartości nominalnej 5 złotych każda. 

W prezentowanym okresie nie dokonywano umorzenia akcji.
W dniu 22.03.2005 roku Ciech SA dokonał wykupu wyemitowanych w okresach poprzednich weksli komercyjnych o wartości nominalnej 15 000 tys. zł w związku z przypadającym na ten dzień terminem wykupu.

W okresie I półrocza 2005 roku kończącego się 30.06.2005 roku Spółka nie dokonywała emisji papierów dłużnych typu: obligacje, weksle, krótkoterminowe papiery dłużne.

2.7 Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa  CIECH

W pierwszym półroczu 2005 r. nastąpił wzrost przychodów ze sprzedaży spowodowany głównie restrukturyzacją sprzedaży produktów sodowych w Grupie Chemicznej CIECH. Zaowocowało to zwiększeniem zysku ze sprzedaży oraz zysku z działalności operacyjnej i przyczyniło się do wzrostu wskaźników rentowności sprzedaży i rentowności działalności operacyjnej. 
Podstawowe informacje w zakresie osiągniętych wyników finansowych i poziomu rentowności przedstawiono w poniższych tabelach: 

Tabela 9. Wskaźniki rentowności CIECH S. A.

	Wyszczególnienie
	I półrocze 2005
	I półrocze 2004

	Przychody ze sprzedaży netto
	811 511
	655 177

	Zysk ze sprzedaży
	28 666
	12 532

	Zysk operacyjny
	24 552
	12 135

	Zysk netto
	28 687
	22 966

	Rentowność sprzedaży
	3,53%
	1,91%

	Rentowność działalności operacyjnej 
	3,03%
	1,85%

	Rentowność sprzedaży netto (ROS)
	3,54%
	3,51%

	Rentowność aktywów ogółem (ROA)
	3,19%
	2,85%

	Rentowność kapitału własnego (ROE)
	5,03%
	6,39%


Źródło: CIECH SA

Zasady wyliczania wskaźników:

rentowność sprzedaży –zysk ze sprzedaży za dany okres / przychody ze sprzedaży netto produktów, usług, towarów i materiałów,

rentowność działalności operacyjnej –zysk na działalności operacyjnej za dany okres / przychody ze sprzedaży netto produktów, usług, towarów i materiałów,

rentowność sprzedaży netto –zysk netto za dany okres / przychody ze sprzedaży netto produktów, usług, towarów i materiałów,

wskaźnik rentowności aktywów (ROA) – zysk netto / stan aktywów na koniec danego okresu,

wskaźnik rentowności kapitału własnego (ROE) – zysk netto / stan kapitałów własnych na koniec danego okresu. 

· Ocena płynności CIECH SA 

W pierwszej połowie roku 2005 sytuacja Ciech SA w zakresie płynności finansowej uległa wyraźnej poprawie, a wielkości wskaźników płynności były na zalecanym poziomie bezpieczeństwa. Najbardziej znaczącą przyczyną poprawy płynności była emisja akcji - dzięki pozyskanym środkom finansowym zwiększyły się krótkoterminowe aktywa finansowe przy jednoczesnym zmniejszeniu stanu krótkoterminowych zobowiązań kredytowych. Podstawowe wskaźniki płynności przedstawiono w poniższej tabeli:  

Tabela 10. Wskaźniki płynności

	Wyszczególnienie
	I półrocze 2005
	I półrocze 2004

	Wskaźnik bieżącej płynności 
	1,46
	0,75

	Wskaźnik szybkiej płynności 
	1,39
	0,70


Źródło: CIECH SA

Zasady wyliczania wskaźników:

wskaźnik bieżącej płynności – stosunek stanu majątku obrotowego do sumy stanu zobowiązań bieżących na koniec danego okresu; obrazuje zdolność firmy do regulowania bieżących zobowiązań przy wykorzystaniu aktywów bieżących. 

wskaźnik szybkiej płynności – stosunek stanu majątku obrotowego pomniejszonego o zapasy do stanu zobowiązań bieżących na koniec okresu; obrazuje zdolność zgromadzenia w krótkim czasie środków pieniężnych na pokrycie zobowiązań o wysokim stopniu wymagalności

· Kapitał obrotowy i wskaźniki rotacji CIECH SA

Struktura finansowania działalności Spółki wynika głównie z handlowego charakteru działalności Ciech SA. Podmioty handlowe większą część aktywów obrotowych finansują zobowiązaniami o charakterze handlowym, a pozostałą kredytami krótkoterminowymi. Zapotrzebowanie na środki obrotowe wyniosło na koniec czerwca 2005 r. 98 196 tys. zł. Wzrost zapotrzebowania na kapitał obrotowy w I półroczu wynikał głównie ze zwiększenia należności handlowych (głównie efekt: (a) czasowego wydłużenia terminów płatności dla krajowych odbiorców produktów sodowych; oraz (b) wysokich należności od Alwerni z tytułu zwiększonych zakupów surowców w związku z korzystnymi cenami).
Tabela 11. Kapitał obrotowy CIECH S. A. (tys. zł)
	Wyszczególnienie
	30.06.2005
	30.06.2004
	31.12.2004

	1. Aktywa obrotowe
	408 367
	305 115
	330 563

	2. Środki pieniężne i inne inwestycje krótkoterminowe
	55 462
	6 468
	3 644

	3. Aktywa obrotowe skorygowane (1-2)
	352 905
	298 647
	326 919

	4. Zobowiązania krótkoterminowe
	279 825
	407 537
	405 830

	5. Kredyty krótkoterminowe i inne zobowiązania finansowe
	25 117
	140 809
	152 918

	6. Zobowiązania krótkoterminowe skorygowane (4-5)
	254 708
	266 728
	252 912

	7. Kapitał obrotowy (1-4)
	128 542
	-102 422
	-75 267

	8. Zapotrzebowanie na środki obrotowe (3-6)
	98 196
	31 918
	74 007

	9. Saldo netto środków pieniężnych (7-8)
	30 346
	-134 340
	-149 274


Źródło: CIECH SA

Wydłużenie cyklu konwersji gotówki w I półroczu 2005 r. o 11 dni było głównie efektem stosunkowo wysokich należności handlowych na koniec czerwca 2005, co spowodowało nieznaczny wzrost wskaźnika rotacji należności handlowych, podczas gdy cykl rotacji zobowiązań handlowych uległ skróceniu. 

Tabela 12. Cykle rotacji głównych składników kapitału obrotowego CIECH S. A. (liczba dni)
	Wyszczególnienie
	I półrocze 2005
	I półrocze 2004
	rok 2004

	Cykl rotacji zapasów
	5
	6
	5

	Cykl rotacji należności handlowych
	62
	63
	59

	Cykl rotacji zobowiązań handlowych
	54
	70
	62

	Cykl operacyjny
	67
	69
	64

	Cykl konwersji gotówki
	13
	-1
	2


Źródło: CIECH SA

Zasady wyliczania wskaźników:

cykl rotacji zapasów – stosunek stanu zapasów na koniec danego okresu do kosztów operacyjnych za dany okres, pomnożony przez liczbę dni w okresie,

cykl rotacji należności handlowych – stosunek stanu należności z tyt. dostaw i usług na koniec danego okresu do przychodów ze sprzedaży netto za dany okres, pomnożony przez liczbę dni w okresie,

cykl rotacji zobowiązań handlowych – stosunek stanu zobowiązań z tyt. dostaw i usług na koniec danego okresu do kosztów operacyjnych w danym okresie, pomnożony przez liczbę dni w okresie,

cykl operacyjny -  suma cyklu rotacji zapasów i cyklu rotacji należności handlowych,

cykl konwersji gotówki – różnica pomiędzy cyklem operacyjnym a cyklem  rotacji zobowiązań z tytułu dostaw i usług. 

· Ocena zadłużenia CIECH SA 

W pierwszym półroczu 2005 r. Ciech SA odnotował znaczący spadek poziomu zadłużenia. Wartość wszystkich zobowiązań stanowiła około 34% wartości aktywów (na początku roku około 54%). Obecna struktura finansowania majątku daje możliwości korzystania w przyszłości z obcego finansowania przy realizacji planowanych inwestycji kapitałowych. Podstawowe wskaźniki zadłużenia przedstawia poniższa tabela. 

Tabela 13. Wskaźniki zadłużenia
	Wyszczególnienie
	30.06.2005
	30.06.2004
	31.12.2004

	Wskaźnik stopy zadłużenia
	33,6%
	53,3%
	53,6%

	Wskaźnik zadłużenia długoterminowego
	2,5%
	2,7%
	4,3%

	Wskaźnik zadłużenia kapitału własnego
	53,0%
	119,4%
	123,9%

	Wskaźnik pokrycia majątku kapitałami własnymi
	63,5%
	44,6%
	43,3%


Źródło: CIECH SA

Zasady wyliczania wskaźników:

wskaźnik stopy zadłużenia – stosunek zobowiązań krótko i długoterminowych do aktywów ogółem; obrazuje udział zewnętrznych źródeł finansowania działalności spółki. 

wskaźnik zadłużenia długoterminowego – relacja zobowiązań długoterminowych do ogólnej sumy aktywów; określa udział zobowiązań długoterminowych w finansowaniu działalności.

wskaźnik zadłużenia kapitału własnego – stosunek zobowiązań ogółem do kapitałów własnych.

wskaźnik pokrycia majątku kapitałami własnymi – stosunek kapitałów własnych do aktywów ogółem; przedstawia udział środków własnych w finansowaniu działalności.
Spółka nie przewiduje znaczących zmian w sytuacji finansowej w najbliższej przyszłości, aczkolwiek działania podejmowane w kierunku doskonalenia działalności operacyjnej mogą prowadzić do poprawy sytuacji finansowej Spółki w dłuższej perspektywie.

2.8 Ocena możliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych w porównaniu do wielkości posiadanych środków, z uwzględnieniem możliwych zmian w strukturze finansowania tej działalności 
Wszystkie planowane wydatki inwestycyjne zostaną sfinansowane ze środków własnych. W przypadku pojawienia się nowych projektów inwestycyjnych (akwizycje) Spółka ma zdolność do sfinansowania większości wydatków długoterminowym kredytem bankowym. 
Spółka nie planuje finansowania wydatków inwestycyjnych emisją papierów dłużnych.

2.9 Zarządzanie ryzykiem  finansowym CIECH
CIECH SA stara się aktywnie zarządzać ryzykiem operacyjnym i finansowym. Spółka poprzez działania zmierzające do identyfikacji i skwantyfikowania ryzyk dąży do optymalizacji przepływów pieniężnych, oraz maksymalizowania wartości rynkowej Spółki.

W szczególności w zarządzaniu ryzykiem spółka koncentruje się na następujących kategoriach ryzyk:

- ryzyko walutowe,

- ryzyko kredytowe,

- ryzyko zmiany stóp procentowych

Ryzyko zmian kursów walutowych

Ryzyko walutowe jest nieodzownym elementem prowadzenia działalności handlowej denominowanej w walutach obcych. CIECH SA ze względu na charakter przeprowadzanych operacji importowo-eksportowych posiada ekspozycję walutową. 

Dzięki stosowaniu wewnętrznych procedur zabezpieczeń Spółka w istotnym stopniu ogranicza swoje ryzyko walutowe, zwiększając jednocześnie stabilność swej podstawowej działalności. CIECH SA systematycznie zawierał transakcje zabezpieczające w celu ograniczenia wpływu zmian kursów walutowych na rachunek wyników.

Spółka wykorzystuje naturalny hedging (zabezpieczenie) polegający na równoważeniu przepływów importowych i eksportowych oraz wykorzystuje  instrumenty pochodne w celu ograniczenia ryzyka walutowego. Do realizacji transakcji zabezpieczających przepływy pieniężne wykorzystywano transakcje zabezpieczające typu Forward umożliwiające zabezpieczenie przepływu pieniężnego po określonym kursie. Zawarto swapy walutowo-procentowe, które mają na celu wyeliminowanie wpływu ryzyka walutowego na wycenę kredytów długoterminowych zaciągniętych przez Spółkę. 

Instrumenty finansowe zostały szczegółowo przedstawione w dodatkowych notach objaśniających do sprawozdania finansowego w punkcie 1.2.1. a)

Ryzyko kredytowe

CIECH SA jest narażona na ryzyko kredytowe związane z wiarygodnością kredytowa klientów, z którymi zawierane są transakcje sprzedaży produktów i towarów. Ryzyko to ograniczane jest poprzez stosowanie wewnętrznych procedur zarządzania należnościami od odbiorców. Ocena ryzyka następuje przed zawarciem umowy oraz cyklicznie przy kolejnych dostawach towarów zgodnie z obowiązującymi w Spółce procedurami. Dla każdego kontraktu, wysyłki towaru lub partii wysyłek jest sporządzana kalkulacja opłacalności uwzględniająca zarówno potencjalne koszty kredytu kupieckiego jak i dotychczasową historię płatności kontrahenta. Kalkulacja ta jest podstawą decyzji o zawarciu kontraktu lub wysyłce towaru. 
Ryzyko zmian stóp procentowych

CIECH SA jest narażona na ryzyko zmian stóp procentowych, z powodu istniejącego zadłużenia. W I półroczu 2005 roku Spółka nie zabezpieczała się przed ryzykiem zmian stóp procentowych. Ekspozycję na ryzyko stopy procentowej prezentowana jest w dodatkowych notach objaśniających do sprawozdania finansowego w punkcie 1.2.1 e)

2.10 Ważniejsze zdarzenia mające znaczący wpływ na działalność oraz wyniki finansowe Spółki w I półroczu lub których wpływ jest możliwy w następnych okresach
· Rozpoczęcie procesu prywatyzacji największych 6 państwowych zakładów chemicznych, który spowoduje istotne zmiany na krajowym rynku chemikaliów. CIECH S.A. zamierza uczestniczyć w procesie prywatyzacji wybranych zakładów. 

· Zmiany w zakresie struktury własnościowej przemysłu petrochemicznego w regionie Europy Środkowej (Orlen-Unipetrol) oraz planowane uruchomienie, w trzecim kwartale br., nowych krajowych instalacji produkcji polietylenu i polipropylenu w Płocku (Basell Orlen Polyolefins) zmienią sytuację na rynku, do której Ciech SA będzie musiał się dostosować.

· Przedłużenie okresu obowiązywania bezcłowych kontyngentów na import chlorku potasu z krajów Wschodniej Europy do kwietnia 2006 roku umożliwi utrzymanie w najbliższej przyszłości konkurencyjności tego surowca sprowadzanego przez Ciech SA na polski rynek.

2.11 Informacje wartości wynagrodzeń wypłaconych osobom zarządzającym i nadzorującym Ciech SA
Informacje zostały zamieszczone w pkt. 10 dodatkowych not objaśniających do sprawozdania finansowego.
2.12 Ważniejsze osiągnięcia w dziedzinie badań i rozwoju Ciech SA

W I półroczu nie wystąpiły w osiągnięcia w dziedzinie badań i rozwoju.

3  perspektywy rozwoju działalności SPÓŁKI / Grupy KapitałoweJ
Perspektywy rozwoju CIECH S.A. związane są zarówno z tempem realizacji założonej strategii rozwoju Spółki i Grupy CIECH, jaki i czynnikami zewnętrznymi, do których należą: 

· duży potencjał wzrostu popytu na chemikalia w Polsce. W Europie Zachodniej zużycie jest ok. 4-krotnie wyższe, 

· zainteresowanie kapitału zagranicznego inwestycjami w krajowy przemysł chemiczny, 

· konkurencyjność polskich produktów chemicznych na rynkach zagranicznych potwierdzona wysoką dynamiką eksportu. 

W ocenie CIECH S.A. korzystne trendy makroekonomiczne oraz zakładane parametry najważniejszych projektów inwestycyjnych Grupy stwarzają podstawy do osiągnięcia zasadniczych celów strategicznych, w tym w szczególności wzrostu rentowności prowadzonej działalności w okresie najbliższych 2-3 lat. 

Zamierzeniem krótkoterminowym CIECH SA i Grupy CIECH jest wzmocnienie obecnej pozycji rynkowej w podstawowych segmentach działalności oraz głównych produktach. Znaczną część produktów CIECH S.A. stanowią tak zwane produkty dojrzałe (soda kalcynowana, sól warzona, soda oczyszczona) o ugruntowanej pozycji rynkowej i stabilnej dynamice wzrostu rynku. Działania CIECH SA w zakresie tej grupy produktów będą obejmować:
· zmiany w organizacji zakupów surowców oraz sprzedaży i logistyki produktów,

· zmiany w zakresie wytwarzania w kierunku podnoszenia poziomu doskonałości operacyjnej, umożliwiającej uzyskanie niższych kosztów wytwarzania,

· wykorzystywanie nisz rynkowych dla portfela podstawowych produktów Grupy,

· pozyskiwanie tanich surowców z krajów Europy Wschodniej i Azji, umożliwiające uzyskanie obniżki jednostkowych kosztów wytwarzanych produktów,

W stosunku do produktów o szybszej dynamice wzrostu (m.in. pustaki szklane, lampiony, żywice epoksydowe, benzen, szkliwo sodowe) zamierzeniem CIECH SA jest zwiększenie sprzedaży tych produktów i zwiększenie udziałów rynkowych.

W perspektywie długoterminowej działania CIECH SA i Grupy CIECH będą koncentrować się na:

· umocnieniu pozycji lidera na rynkach produktów z portfela podstawowego,

· pionowej koncentracji produkcji (od zapewnienia sobie tanich źródeł surowca do dotarcia do końcowego odbiorcy z wykorzystaniem, tam gdzie będzie to uzasadnione ekonomicznie, własnej sieci dystrybucji),

· podejmowaniu produkcji wyrobów maksymalnie przetworzonych o perspektywicznych rynkach zastosowań, zdefiniowanych jako tzw. „portfel podstawowy”.
3.1 Istotne czynniki ryzyka i zagrożeń oraz stopień narażenia na nie Spółki
Sytuacja w branżach odbiorców produktów Spółki
Do bezpośrednich największych krajowych odbiorców produktów Ciech SA należą branże: wyrobów chemicznych, tworzyw sztucznych oraz przemysł szklarski. Rozwój tych sektorów gospodarki zależy od koniunktury gospodarczej w Polsce. Produkcja przemysłowa w cenach stałych w ciągu 6 miesięcy 2005r. wzrosła zaledwie o 1,5% (w całym 2004r. o 12,3%). Można oczekiwać, że prognozowany na 2005r. spadek tempa wzrostu gospodarczego w Polsce (do ok. 3,5% PKB z 5,4% w 2004r.) znajdzie swoje odzwierciedlenie w spowolnieniu dynamiki sprzedaży sektora chemicznego. Należy tu jednak pamiętać, że sytuacja ta jest rezultatem tzw. wysokiej bazy – wyjątkowo dobrych ubiegłorocznych wyników gospodarczych związanych w dużym stopniu z akcesją Polski do UE. Z drugiej strony ostatnie badania koniunktury wskazują na spodziewane przyśpieszenie rozwoju gospodarczego kraju w drugiej połowie 2005 roku. 

Stagnacja gospodarcza w Europie i na świecie

Działalność Ciech SA opiera się w znacznej części na eksporcie produktów chemicznych, którego poziom i rentowność są zależne od globalnej koniunktury gospodarczej w Europie i na świecie. Osłabienie światowej koniunktury gospodarczej może wpłynąć na obniżenie zapotrzebowania na surowce na rynkach światowych, a tym samym na wysokość realizowanych przez Ciech SA obrotów eksportowych. 

Koniunktura na rynku surowcowym

W ramach działalności Ciech SA istotną część obrotów handlowych stanowi import surowców chemicznych do Polski. Rynki surowcowe charakteryzują się dużą cyklicznością związaną z wahaniami koniunktury w gospodarce światowej. Rosnące ceny surowców powodują z jednej strony obniżkę marż pośredników handlowych, słabnący popyt u odbiorców. Z drugiej strony malejące ceny są najczęściej oznaką słabnącego popytu i początków dekoniunktury. Na rynku krajowym, surowce podlegają podobnym tendencjom. W przypadku utrzymania stabilnego tempa wzrostu i stabilnych cen surowców chemicznych będzie to miało pozytywny skutek na działalność Grupy CIECH w zakresie importu surowców chemicznych do Polski. Znaczne wahania popytu i cen spowodowane bądź szybkim wzrostem gospodarczym bądź stagnacją gospodarczą będą negatywnie oddziaływać na działalność w zakresie obrotu surowcami chemicznymi przez Ciech SA.

Wzrost konkurencji w segmencie sodowym 

Do głównych produktów Grupy CIECH należą produkty sodowe wytwarzane w spółkach zależnych JZS Janikosoda S.A. i IZCh Soda Mątwy S.A., a sprzedawanych przez Ciech SA. Postępujące w Europie procesy koncentracji produkcji przyczyniają się do wzrostu konkurencji ze strony dużych, ponadregionalnych koncernów chemicznych produkujących sodę kalcynowaną. Ciech SA zamierza wziąć udział w koncentracji produkcji, dokonując akwizycji producentów z branży sodowej. 

Ryzyko kursowe

Ciech SA około 40% przychodów realizuje w eksporcie - głównie w Euro. Wysoki poziom kursu Euro w stosunku do PLN zwiększa opłacalność sprzedawanych na rynkach zagranicznych produktów. Ponadto wysoki kurs Euro w stosunku do PLN sprzyja zwiększeniu sprzedaży eksportowej przez partnerów handlowych Ciech SA., co przekłada się na wzrost obrotów Spółki. Eksport realizowany w USD ma znacznie mniejsze znaczenie dla wyników osiąganych przez Spółkę. Poziom kursu USD nie ma wpływu na wyniki realizowane przez Spółkę, gdyż są one naturalnie zabezpieczone zbliżonym wartościowo importem realizowanym w USD. Spółka stale monitoruje poziom ryzyka kursowego, a w odniesieniu do dużych transakcji realizowanych w walutach obcych stosuje działania zabezpieczające w postaci transakcji terminowych oraz zabezpieczających strategii opcyjnych.

3.2 Przewidywany rozwój Spółki
Strategia rozwoju Grupy Kapitałowej CIECH ma na celu maksymalizację wartości Grupy w wyniku stworzenia silnego regionalnego koncernu chemicznego, skoncentrowanego na wybranych segmentach rynkowych, obejmujących produkty o wysokiej wartości dodanej, dużym potencjale wzrostu rynku oraz komplementarnym charakterze. 

Po realizacji wizji strategicznej CIECH SA przekształci się w koncern chemiczny o wyodrębnionych dywizjach obejmujących najważniejsze dla Grupy obszary sektora chemicznego. W ramach każdej dywizji Grupa posiadać będzie zdefiniowany portfel produktów o parametrach zapewniających osiągnięcie poziomu przychodów Grupy Kapitałowej w granicach 700 mln Euro rocznie oraz uzyskania rentowności EBITDA większej niż 12%.

Realizacja strategii rozwoju obejmować będzie następujące elementy:

· osiągnięcie wzrostu wartości dodanej w sektorze sodowym w wyniku wewnętrznej konsolidacji segmentu sodowego w ramach dywizji sodowej oraz inwestycjom technologicznym,

· uzyskanie wiodącej pozycji w Polsce na rynku nawozów i produktów fosforowych oraz nawozów wieloskładnikowych w wyniku rozbudowy dywizji fosforowej poprzez inwestycje rzeczowe w spółkach zależnych GZNF Fosfory Sp. z o.o. i ZCh Alwernia SA oraz w wyniku inwestycji kapitałowych w branży nawozów fosforowych,

· rozbudowę dywizji w oparciu o spółkę zależną Vitrosilicon SA przede wszystkim dzięki inwestycjom rzeczowym w rozbudowę zdolności produkcyjnych, a także poprzez inwestycje kapitałowe,

· rozszerzenie udziału Grupy CIECH w tworzeniu łańcucha wartości produktów organicznych poprzez przejęcie fazy produkcji wybranych produktów (budowa dywizji organicznej) jako wynik inwestycji kapitałowych zmierzających do nabycia krajowych producentów chemikaliów organicznych.

Docelowo działalność Grupy CIECH obejmować będzie produkcję i sprzedaż niemal wyłącznie produktów tworzących tzw. „portfel podstawowy” , które spełniać będą wymogi w zakresie wnoszonej wartości dodanej. Proces porządkowania portfela będzie przebiegał na dwóch płaszczyznach - z jednej strony w portfelu Grupy CIECH będzie stopniowo zmniejszał się udział produktów i towarów spoza portfela podstawowego , z drugiej zaś strony portfel ten będzie wzbogacany o produkty spoza oferty Grupy, uznane za atrakcyjne. 

Proces porządkowania portfela produktów będzie miał swoje bezpośrednie przełożenie na decyzje strategiczne dotyczące składu Grupy. Grupa CIECH będzie dążyć do przejęcia podmiotów (lub ich część) zajmujących się wytwarzaniem produktów, które zostały zakwalifikowane jako podstawowe. Jednocześnie podmioty wchodzące w skład Grupy CIECH będą wdrażały programy inwestycyjne zmierzające do wzrostu produkcji produktów podstawowych (wzrost organiczny). 

Jednocześnie w ramach rezygnacji z portfela niepodstawowego, Ciech SA będzie przeprowadzał dezinwestycje wybranych spółek produkcyjnych i handlowych wchodzących obecnie w skład Grupy. Konieczność ich sprzedaży wynika z jednej strony z chęci skupienia się na swojej podstawowej działalności (portfelu podstawowym), a z drugiej strony z konieczności pozyskania środków na planowane akwizycje i inwestycje. Równolegle  będzie następować stopniowe zmniejszanie handlu towarami niepodstawowymi, o niskiej rentowności, prowadzonego obecnie przez Ciech SA. Strategia Grupy CIECH będzie realizowana poprzez konkretne zadania stawiane przed Spółkami Grupy.
Warszawa, 25 sierpnia 2005 roku
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