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1. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOLKI

Pierwsze poétrocze 2006 roku w Zaktadach Chemicznych ,POLICE” S.A.
charakteryzujg dwie tendencje. Z jednej strony rozpoczeto inwestycje ujete
w ,Programie Inwestycji Rozwojowych a z drugiej Spotka odnotowata szereg
niekorzystnych zjawisk w otoczeniu, ktére silnie wptynety na osiagniete wyniki
finansowe.

Produkty, rynek

Przedtuzajaca sie zima spowodowata opdznienie w krajowej i europejskiej
sprzedazy nawozow. Wptyneto to na ograniczenie sprzedazy detalicznej tego
produktu w catym pierwszym poétroczu. Na poczatku Il kwartatu 2006 r. nastgpito
przewidywane ozywienie na rynku nawozowym. Wolumen nawozow
sprzedanych przez Z.Ch. ,Police” S.A. w Il kwartale byt o 3% wyzszy od
analogicznego okresu 2005 r. Udziat nawozéw NP zmniejszyt sie z 35% do
29% sprzedazy catego segmentu nawozowego przy jednoczesnym wzroscie
z 38% do 46% udziatu w sprzedazy wyzej rentownego nawozu NPK.

W styczniu 2006 roku nastgpit wzrost notowanych cen rynkowych bieli,
jednak skala podwyzek okazata sie mniejsza niz planowano. Na poczatku roku
wprowadzono takze podwyzki cen polickiej bieli tytanowej. Po stabszym
| kwartale, w Il kwartale 2006 roku nastgpit wyrazny wzrost popytu, co w skali
catego | potrocza pozwolito osiggna¢ wyzszg o blisko 10% sprzedaz bieli niz
w analogicznym okresie roku 2005 przy czym sredni poziom cen nie osiggnat
wartosci uzyskanych w | pétroczu roku ubiegtego.

W okresie pierwszych szesciu miesiecy 2006 r. odnotowano wyrazny spadek
cen amoniaku. Cena w czerwcu byta o blisko 1/3 nizsza od poziomu z konca
| kwartatu. W zwigzku z powyzszym podjeto decyzje o czasowym ograniczeniu
sprzedazy amoniaku i przyspieszeniu planowanego remontu instalacji.
Prognozy dla rynku i analiza trendéw wieloletnich sg dla Spotki niekorzystne.

Surowce

Zasadniczy wptyw na osiggniete w | pétroczu wyniki miata podwyzka cen
gazu ziemnego, ktory stanowi 24% w ogolnej strukturze kosztéw Spotki.
Pierwsza podwyzka, obowigzujgca od 1 stycznia 2006r. spowodowata wzrost
ceny gazu o 12%. Dodatkowo, na skutek utrzymujgcych sie niskich temperatur
w Europie na przetomie stycznia i lutego wystgpity ograniczenia w dostawach
rosyjskiego gazu z kierunku Ukrainy. Dystrybutor gazu PGNIG S.A. wprowadzit
okresowe ograniczenia dostaw dla Spotki  maksymalnie do  60%
zapotrzebowania.

1 kwietnia 2006r. zaczeta obowigzywaé nowa taryfa. Srednia cena gazu
dostarczanego do Z.Ch. ,Police” S.A. w Il kwartale wraz z optatg przesytowg
wzrosta o 7,9% w stosunku do ceny z | kwartatu. Przy spadku wykorzystania
iloSciowego gazu o ponad 7% w | pdtroczu 2006 roku w odniesieniu do
| pétrocza 2005 roku wartos¢ zakupdw wzrosta o 37,9 min zt (dla tej samej ilosci
dostarczonego gazu co w | potroczu 2005 bytoby to o 53,4 min zt wiece)).
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Inwestycje Nowe produkty

W ramach realizacji Programu Inwestycji Rozwojowych przedstawionego
w Prospekcie Emisyjnym w pierwszym kwartale 2006 r. Spétka podpisata
kontrakt na dostawe maszyn i osprzetu dla inwestycji na instalacji amoniaku.
Dostawcg bedzie amerykanski Dresser Rand. Zgode na realizacje tej inwestycji
wyrazito Walne Zgromadzenie Spétki. Wartos¢ catej inwestycji siega 25,6 min
ztotych. Wykonawcg prac modernizacyjnych bedg spoétki grupy kapitatowej
Z.Ch. ,Police” S.A.

W maju Spotka zakonczyta komputeryzacje w zaktadzie energetycznym
owartosci 7,5 min zt. Modernizacje przeprowadzono na blokach
energetycznych jednej z dwoch elektrocieptowni. Nowy komputerowy system
sterowania zastgpit funkcjonujgce dotychczas, mniej sprawne, ukfady
automatyki.

W tym samym miesigcu w petni zautomatyzowane zostato pakowanie
w Zaktadzie Bieli Tytanowej. Nowoczesng linie pakujgcg polickie pigmenty
wyposazono ostatnio w maszyne do paletyzowania. Inwestycja o wartosci
2minzt wpisuje sie w realizowany przez Spotke program inwestycji
rozwojowych.

Z.Ch. ,Police” S.A. uruchomity dziatania zwigzane z planowanym wejsciem
w branze motoryzacyjng. Nowy produkt - 32,5% roztwdr mocznika, bedzie
oferowany pod nazwg Distarpol ®. Zgodnie z normami europejskimi bedzie
miat zastosowanie w samochodach ciezarowych z silnikiem Diesla. Jego uzycie
skutkuje zmniejszeniem emisji tlenkdw azotu. Rozpoczecie budowy instalacji
zaplanowano na 2006 rok, a pierwsze partie produktu majg by¢ dostepne na
rynku w pierwszej potowie 2007 roku.

Umowy znaczace

1 czerwca 2006 r. Z.Ch. ,Police” S.A. i Polska Zegluga Morska podpisaty
piecioletni ramowy kontrakt, o warto$ci szacowanej na 250 min zt. Statki PZM
beda transportowa¢ do Zaktadow Chemicznych surowce fosforanowe w latach
2007-2012. Umowa, ktdéra zacznie obowigzywa¢ w kwietniu 2007 roku,
gwarantuje Spoétce transport surowcéw fosforonosnych z Tunezji i Maroka. Jest
to druga dtugoterminowa umowa miedzy firmami i jest kontynuacjg trwajacej od
wielu lat wspotpracy.

W pierwszym potroczu prowadzono negocjacje zakonczone podpisaniem
w lipcu 2006 r. przez Z.Ch. ,Police” S.A. i Fabryke Papieru "MALTA-DECOR"
S.A. umowy, ktorej przedmiotem jest utworzenie na terenie "MALTA-DECOR"
S.A. skfadu surowcowego prowadzonego dla bieli tytanowej TYTANPOL R-310.
Podpisana wieloletnia umowa o sprzedazy ze sktadu zmienia dotychczasowe
zasady wspotpracy. ,POLICE” przechodzg z uméw jednostkowych z tym
kontrahentem na wieloletni kontrakt. Wspétpraca z Maltg-Decor oznacza dla
,POLIC” dywersyfikacje rynkéw zbytu. Firma umacnia w ten sposéb swojg
pozycje na rynku odbiorcow pigmentow do produkcji papieréw, dotychczas poza
podstawowym dla Spotki z Polic segmentem odbiorcow - producentéow farb,
chemii budowlanej i tworzyw sztucznych. ,POLICE” mogg funkcjonowac¢ na
rynku pigmentow do produkcji papierow poniewaz sg w stanie oferowac
pigmenty o wysokich parametrach jakosciowych. Europejski rynek pigmentow
tytanowych z zastosowaniem do produkcji papieréw okreslany jest na
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ok. 150 tys. ton rocznie. ,POLICE” operujg juz w krajowym segmencie tych
producentéw, w ktéorym ,Malta-Decor” jest potentatem. ,POLICE” zaktadajg
mozliwos¢ ulokowania tego typu pigmentéw (TYTANPOL R-310) na rynku
europejskim.

20 kwietnia 2006 r. podpisany zostat aneks do umowy z TINFOS TITAN
& IRON KS NORWEGIA, przedmiotem ktorego jest przedtuzenie o 3 lata
umowy na dostawe szlaki tytanowej. Aneks ustala statg cene szlaki tytanowej
na kolejne lata. Tym samym ,POLICE” zagwarantowaty sobie surowiec
niezbedny do produkciji bieli tytanowej po zwiekszeniu zdolnosci produkcyjnych
instalacji, ktore ma nastgpi¢c po 2008 roku. Réwnoczesnie wynegocjowano
zmniejszenie ceny szlaki w latach 2006-2010, co przyniesie oszczednosci
ok. 1,7 min USD.

Czynniki zewnetrzne

Ograniczenia dostaw gazu ziemnego majgce miejsce w styczniu / lutym 2006
roku i wynikajgce z nich problemy z ciggtoscig pracy instalacji skutkowaty
czasowym ograniczeniem wielkosci produkcji amoniaku. Zaktécito to sprzedaz
amoniaku i wptyneto negatywnie na osiagniete wyniki finansowe.

Przedtuzajaca sie zima i niekorzystny wptyw czynnikow meteorologicznych
wptynety na obnizenie w | kwartale planowanej wielkosci sprzedazy nawozow,
zarowno na rynku krajowym jak i europejskim. Efektem negatywnym bylo tez
uksztattowanie sie niekorzystnej struktury produktowej. Spofce tylko czesciowo
udato sie odwrdci¢ te tendencje w Il kwartale.

Proces nieodptatnego przekazania akcji / sprawy pracownicze

Od dnia 6 lutego 2006 roku w Z.Ch. ,Police” S.A. rozpoczat sie proces
nieodptatnego przekazania akcji ponad 5 tysigcom uprawnionym pracownikom.
llos¢ waloréw, ktére otrzymat pracownik zalezata od stazu pracy.
Przeprowadzony proces miat wzmocni¢ wsréd pracownikdbw poczucie
wspotodpowiedzialnosci za losy firmy. Prawo do nieodpfatnego nabycia moze
by¢ realizowane do 15 grudnia br. Do dnia dzisiejszego ponad 94%
uprawnionych stato sie wtascicielami akcji, ktore od wrzesnia przysztego roku
beda mogty byc¢ zbyte.

W pierwszym kwartale 2006 roku w Zaktadach Chemicznych ,POLICE” SA
rozpoczat sie takze roczny cykl szkoleh dofinansowanych ze $rodkdéw Unii
Europejskiej. Realizowany we wspotpracy z Zachodniopomorskg Szkotg
Biznesu w Szczecinie projekt, ktérego celem jest wzmacnianie
konkurencyjnosci Spotki poprzez rozwoj personelu objat ok. 600 pracownikow.
Wartos¢ catego programu wynosi 1,4 mnl zt, z czego 920 tys. to dofinansowanie
z Europejskiego Funduszu Spotecznego.

Na poczatku czerwca w Z.Ch. ,Police” S.A. uruchomiono pierwszy w branzy
chemicznej Pracowniczy Program Emerytalny. Decyzje o jego wprowadzeniu
w Z.Ch. ,Police” S.A. poprzedzity konsultacje ze zwigzkami zawodowymi.
Zaktadowg umowe emerytalng w tej sprawie podpisano jeszcze 23 grudnia
2005 r., a 6 maja 2006 r. Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych dokonata wpisu polickiego programu do rejestru pracowniczych
programéw emerytalnych.
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Nagrody i wyréznienia

W pierwszej potowie 2006 roku Spotka otrzymata znaczace nagrody

i wyréznienia. W rozstrzygnietej w lutym 2006 r., siédmej edycji Konkursu
Ekologicznego ,Przyjazni Srodowisku”, ktérego celem jest popularyzacja
inwestycji i dzialah na rzecz ochrony s$rodowiska naturalnego, ,POLICE”
otrzymaty Tytut Mecenasa Polskiej Ekologii.
Z.Ch. ,POLICE” SA znalazly sie takze w gronie 15 wybitnych eksporterow.
Spoétka jest w gronie firm, ktére przyczyniajg sie do popularyzacji w kraju
i zagranicg dobrego imienia polskiej gospodarki, umacniania pozyciji
eksporteréw oraz utrwalajg Swiadomosc¢ polskiej marki.

W czerwcu 2006 r. Spotka odebrata juz drugie w swej historii Polskie Godto
Promocyjne ,Teraz Polska”. Tytutem tym wyrdznione zostaty mineralny nawoéz
azotowy mocznik.pl oraz produkowany na bazie mocznika ,NAWOZ DO
TRAWY - dlugotrwaty efekt dywanowy”. Trzy lata wczesniej tytut ten otrzymata
grupa nawozéw POLIFOSKA.

W czerwcu podczas targow Innowacje Technologie Maszyny w Poznaniu
Zaktadom Chemicznym ,POLICE” SA przyznano za eksportowg sprzedaz
nawozow wielosktadnikowych tytut Wicemistera Eksportu Techniki 2006.

Spotka uzyskata rowniez kolejne certyfikaty potwierdzajgce wdrozenie
System Zarzadzania Bezpieczenstwem i Higieng Pracy, na zgodnos¢ z norma
PN-N 18001:2004 oraz miedzynarodowym standardem OHSAS 18001 : 1999.
System obejmuje swoim zakresem zatrudnionych w Zaktadach oraz precyzuje
wymogi jakie Spotka stawia w tym zakresie swoim podwykonawcom
i dostawcom. System Zarzgadzania Bezpieczenstwem i Higieng Pracy to kolejny
z systeméw wdrozonych przez Spétke. Poza nim na Zintegrowany System
Zarzadzania sktadajg sie certyfikowane normy ISO 9001 (produkcja z myslg
o kliencie) i ISO 14001 (produkcja z szacunkiem dla otoczenia
i respektowaniem norm ochrony srodowiska).

2. PRZEWIDYWANY ROZWOJ SPOLKI

W pierwszym poétroczu 2006 r. Zaktady Chemiczne ,Police” SA realizowaty
przyjeta strategie korporacyjna, ktora zaktada prowadzenie dziatalnosci Spotki
w oparciu o trzy kluczowe grupy produktowe: nawozy mineralne, biel tytanowg
i chemikalia oraz realizacje gtdbwnych zadan operacyjnych:

v utrzymywanie trwatej pozycji konkurencyjnej na krajowym i europejskim
rynku wyrobéw chemicznych,

v przygotowanie do przeprowadzenia Programu Inwestycji Rozwojowych,

v’ realizacje inwestycji efektywnosciowych i proekologicznych.

Dziatalnos¢ Zaktadow skoncentrowana jest na produkcji wyrobdéw
chemicznych, w tym przede wszystkim: nawozow  mineralnych
(wielosktadnikowych i mocznika), bieli tytanowej i amoniaku.

W zakresie produktowym rozwdj Spotki skoncentrowany jest na:

* umacnianiu pozycji lidera na rynku krajowym dla nawozow
wielosktadnikowych (zmiana struktury i ilosci zuzycia nawozow
w kierunku nowoczesnych nawozow wielosktadnikowych stwarza szanse
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dla polickich produktow),

e umacnianiu marki TYTANPOL oraz coraz wiekszy udziat polickiej bieli
w rynku krajowym: rynek bieli tytanowej ma charakter rozwojowy
o wysokim potencjale,

* utrzymaniu pozycji najwiekszego polskiego eksportera amoniaku,

e wprowadzaniu produktow chemicznych o nowych zastosowaniach, tj.
DISTARPOL - roztwér mocznika do celdéw motoryzacyjnych, nowe
aplikacje bieli tytanowej w segmencie tworzyw sztucznych, nowe formuty
nawozowe np. Petroplon — nawoéz dla roslin wykorzystywanych
w produkciji bioetanolu i estrow.

Zaktady Chemiczne ,Police” SA prowadzg szereg dziatan w celu zwiekszenia
konkurencyjnosci wyrobow Spétki. Podstawowym obszarem dziatan jest
realizowany Program Inwestycji Rozwojowych szczegdétowo opisany
w Prospekcie Emisyjnym. Projekty inwestycyjne bedg zrealizowane we
wszystkich kluczowych zaktadach i zmierzajg do zwiekszenia efektywnosci
produkcji instalacji oraz do zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych bieli tytanowe;j.
Zakonczenie catego Programu jest przewidywane na przetom 2008 i 2009 r.
Efektem prowadzonego Programu Inwestycji Rozwojowych bedzie uzyskanie
wyzszych przychoddw ze sprzedazy produktéw i zwiekszenie wyniku na
sprzedazy.

Aktualnie, za wyjatkiem inwestycji na instalacji amoniaku, prowadzone sg
prace na etapie przedinwestycyjnym, ktorych zadaniem jest ostateczne
zweryfikowanie i analiza optacalnosci inwestyc;ji.

Réwnoczesnie realizowane sg inwestycje efektywnos$ciowe i proekologiczne,
ktérych efektem bedzie obnizanie kosztéw produkcji oraz ciggte
dostosowywanie sie do aktualnych wymogow przepiséw ochrony srodowiska.
Na takie projekty Spotka pozyskata dofinansowanie (a i b) oraz jest w trakcie
postepowania na pozyskanie dofinansowania (c) z funduszy unijnych. W 2006
i 2007r. beda realizowane nastepujace projekty:

a. Instalacja do suszenia siarczanu zelazawego

Siarczan zelazawy jest produktem powstajacym podczas procesu produkciji
bieli tytanowej. Obecnie znajduje sie w ofercie produktowej Polic jedynie jako
siarczan w postaci mokrej. Nowa inwestycja - wybudowanie instalacji do
suszenia siarczanu, pozwoli na uruchomienie produkcji suszonego
siedmiowodnego (heptahydratu) oraz jednowodnego (monohydratu) siarczanu
zelazawego. Duzy popyt na tego rodzaju produkty zgtaszajg inwestorzy
z branzy cementowej. Od 2005 roku weszia w zycie unijna dyrektywa
zaktadajgca konieczno$¢ zmniejszania agresywnosci cementu  (jego
wiasciwosci parzacych i mozliwosci powodowania alergii) przez redukcje
zawartego w nim chromu. Jest to mozliwe dzieki dodaniu do cementu suchego
siarczanu zelazawego. Docelowa wydajnos¢ polickiej instalacji bedzie wynosi¢
40 tys. ton rocznie. Catkowita wartos¢ projektu wynosi 15 min zt. Otrzymane
Srodki unijne to 50 proc. naktadéw inwestycyjnych.
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b. Zastgpienie stacji redukcyjnej pierwszego stopnia rozprezaczem
turbinowym

Urzadzenie bedzie wigczone w instalacje produkcji amoniaku. Dzieki niemu
niewykorzystywana dotychczas energia z procesu rozprezania bedzie
wykorzystana do wytwarzania energii elektrycznej. Oznacza to, ze Zakfady
beda kupowaty lub wytwarzalty we wilasnej elektrocieptowni tradycyjnymi
metodami mniejszg ilos¢ pradu. Rozwigzanie takie pozwoli réwniez obnizy¢
koszt produkcji amoniaku, co pozytywnie wptynie na przyszte wyniki finansowe
,POLIC”. Catkowita warto$¢ projektu to 8,5 min =z Wartos¢ unijnego
dofinansowania wynosi 50 proc. naktadow inwestycyjnych,

c. Wymiana rur katalitycznych w zaktadzie azotowym

Inwestycja w Zakfadzie Azotowym - wymianie podlegajg rury katalityczne
wraz z katalizatorem na instalacji do produkcji amoniaku. Jest to pierwsza taka
operacja od czasu uruchomienia instalacji. Wymianie podlega komplet 200 rur
starej generacji na tzw. trzecig generacje. Rury wykonane sg z materiatow
bardziej wytrzymatych na wysoka temperature, a dzieki cienkosciennegj
konstrukcji pozwalajg na oszczednos¢ zuzycia gazu ziemnego. Prognozuje sie,
ze Spotka uzyska roczne oszczednosci w  zuzyciu gazu ok. 2,24 min m”.
W efekcie inwestycji zwiekszone zostanie bezpieczenstwo instalacji. Catosc
inwestycji to koszt 8 min zl.

Zarzad Spotki dgzac do przeprowadzenia dziatan systemowych majacych na
celu obnizenie strony kosztowej dziatalnosci Spotki przygotowat we wspotpracy
z firma konsultingowg Roland Berger Strategy Consultant ,Strategie
doskonatosci operacyjnej”. Wdrozenie jej pozwoli na poprawe efektywnosci
produkcji i cze$ciowe rekompensowanie wzrostu cen surowcow.

3. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Ponizej w tabeli przedstawiamy prace badawczo-rozwojowe, ktére zostaty
zakonczone w | poétroczu roku 2006:

Lp. Przedmiot pracy

1 Test suszenia TiO2 w instalac;ji pilotowej Swirl Fluidyzer 80

Badania nad sposobem odzysku TiO, ze szlaméw pofiltracyjnych z Zaktadzie Bieli Tytanowej

2 w skali utamkowo technicznej

3 Badanie wptywu dodatkéw prazalniczych na proces i skutecznosé kalcynacji Wykonanie préb
w skali przemystowej

4 Badanie procesu zatezania kwasu pohydrolitycznego z mieszanki surowcéw ilmenit/szlaka

w celu optymalizacji technologii zatezania ze wzgledoéw energetycznych i zrzutu odpadéw

PowyZzsze prace realizowane byly przez jednostki zewnetrze i na ich wykonanie
wydano 185,7 tys. zt.
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1. Test suszenia TiO2 w instalacji pilotowej Swirl Fluidyzer 80.

Wykonany test suszenia na materiale dostarczonym z Polic potwierdzit, ze do
suszenia mozna zastosowaé nowg dynamiczng suszarnie. Suszarnia
w porownaniu z obecnie uzywang na instalacji bieli tytanowej posiada mniejsze
gabaryty, co ma istotna znaczenie w swietle planowanej rozbudowy instalaciji.
Suszarnia moze suszy¢ materiat o wiekszej zawartosci ciata statego, co
zmniejsza zuzycie czynnika grzewczego a takze obniza koszty eksploatacji
wezta suszenia.

2. Badania nad sposobem odzysku TiO2 ze szlaméw pofiltracyjnych
z Zaktadzie Bieli Tytanowej w skali utamkowo technicznej.

Z przeprowadzonych obszernych badan nad odzyskiem TiO2 ze szlamdéw
pofiltracyjnych z Zaktadu Bieli Tytanowej w skali laboratoryjnej oraz utamkowo
technicznej wynika, Zze istnieje mozliwos¢ odzysku TiO2 ze szlamoéw do
ok. 55%. Do odzysku uzywane bedzie odpadowe ciepto gazéw
pokalcynacyjnych. Potwierdzono, ze odpadowe ciepto mozna wykorzystac takze
do zatezania kwasu pohydrolitycznego od 23 % do 64% H2S04 (maksymalnie
do 80%) wykorzystujgc do tego celu identyczny aparat jak do rozktadu szlamow
pofiltracyjnych.

Przeprowadzone badania w skali utamkowo technicznej potwierdzity
mozliwos¢ zastosowania zaproponowanej technologii rozktadu szlamow
pofiltracyjnych i zatezania kwasu pohydrolitycznego w skali przemystowe;.

3. Badanie wptywu dodatkéw prazalniczych na proces i skutecznos¢
kalcynacji Wykonanie préob w skali przemystowe;.

Przeprowadzono probe przemystowa, ktérej celem byta produkcja bieli
tytanowej o podwyzszonej fotostabilnosci zawierajacej jako modyfikatory
procesu rutylizacji zwigzki fosforu, potasu, glinu i litu. Préba potwierdzita
mozliwos¢ uzyskania pigmentéw o podwyzszonej fotstabilnosci, jednak
wymagane sg dalsze proby w celu zbadania dodatkowych rozwigzan
techniczno — technologicznych.

4. Badanie procesu zatezania kwasu pohydrolitycznego z mieszanki
surowcow ilmenit/szlaka w celu optymalizacji technologii zatezania ze
wzgledéw energetycznych i zrzutu odpadow.

Wprowadzenie do produkcji bieli tytanowej mieszanki ilmenitowo-szlakowej,
spowodowato zmiany w sktadzie kwasu pohydrolitycznego i wptyneto na proces
jego zatezania.

Instalacja zatezania kwasu pohydrolitycznego jest w fazie rekonstrukcji
podstawowych weztéw technologicznych i aparatéw. Z tego wzgledu niezbedne
byto wykonanie badan, ktérych wyniki pozwalajg na skorygowanie procesu
zatezania kwasu pohydrolitycznego.
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4. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

a) Realizacja zadan planowych w | pétroczu 2006 r.

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdbw Spotki po
pierwszych 6 miesigcach 2006 r. wyniosty 851,5 min zt i wzrosty o 0,2%
w stosunku do przychodéw zanotowanych w analogicznym okresie roku
ubiegtego.

W | poétroczu 2006 r. sprzedaz nawozow wyniosta 789,6 tys. ton, co
w stosunku do 783,3 tys. ton zanotowanych w | potroczu 2005 r. stanowi wzrost
0 0,8%. Jednoczesnie przychody ze sprzedazy tego segmentu produktow w tym
samym okresie zmalaty o 7,7 min zi, tj. 0 1,3 %.

Sprzedaz bieli tytanowej wzrosta z 19,4 tys. ton w | potroczu 2005 r. do
21,3 tys. ton (0 9,9%) w | potroczu roku 2006. Natomiast przychody ze
sprzedazy w analizowanych okresach wzrosty o 0,6%, osiggajac wartos¢ na
koniec czerwca 2006 r. 132,2 min zt.

W sprzedazy chemikaliéw, w ktérych amoniak stanowi ponad 83%
w strukturze przychodoéw, zanotowano spadek sprzedazy ze 143,8 tys. ton
w | potroczu 2005 r. do poziomu 105,0 tys. ton w 2006 r. Wartosciowo rowniez
odnotowano spadek - z 95,7 min zt w 2005 r. do 84,5 min zt w 2006 r.

Koszty sprzedanych produktéw towarow i materiatdbw w | potroczu 2006 r.
zamknety sie kwotg 802,9 tys. zt, co stanowi wzrost o 9,4% w stosunku do
kosztow poniesionych w tym samym okresie roku ubiegtego. Prezentowane
ponizej tabele wskazujg gtbwng przyczyne wzrostu — sg to koszty zuzycia
materiatdbw i energii, a w szczegolnosci kosztow zuzycia gazu ziemnego,
podstawowego surowca do produkcji mocznika.

Struktura kosztéw w uktadzie rodzajowym

| potrocze 2005 | | pétrocze 2006
Amortyzacja 5,0% 4,7%
Zuzycie materiatow i energii 62,6% 65,5%
Ustugi obce 17,7% 15,7%
Wynagrodzenia 7,8% 7,6%
Ubezpieczenia spoteczne 1,6% 1,5%
Inne $wiadczenia na rzecz prac 0,8% 0,8%
Podatki i optaty 3,6% 3,6%
Pozostate koszty 0,9% 0,7%
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Struktura zuzycia surowcow i materiatow

| pétrocze | potrocze
2005 2006

Gaz ziemny 33,4% 37,0%
Sél potasowa 17,0% 14,0%
Fosforyty 10,5% 12,4%
Energia 7.9% 8,1%
Wegiel 5,5% 5,3%
Siarka 5,0% 4,3%
Szlaka tytanowa 2.8% 2,6%
lImenit 2,3% 2,2%
Inne 15,6% 14,1%

Po 6 miesigcach 2006 roku Z.Ch. "Police” SA zanotowaty strate netto na
poziomie 1,9 min zt. Wartos¢ ta odbiega od poziomu zysku osiggnietego
w analogicznym okresie roku ubiegtego, uzyskano wowczas wartos¢ 58,2 min zi
(na potrzeby niniejszego sprawozdania wynik finansowy za 6 miesiecy 2005 r.
nie uwzglednia korekty dokonanej w sprawozdaniu finansowym za | potrocze
2006 r.).

b) Warunki realizacji zadan planowych w | potowie 2006 r.

Niestabilne i nieprzewidywalne warunki funkcjonowania Spotki byty
podstawowymi przyczynami niezrealizowania zaktadanego poziomu wyniku
netto. Wsréd nich nalezy odnotowac:

* znaczace podwyzki cen gazu ziemnego, ktére niekorzystnie wptynety na
rentownos¢ produkowanych nawozow i amoniaku. Dwukrotna zmiana
cen (narastajgco cena gazu wzrosta o 18,9% w stosunku do ceny
z konca 2005 r.) nie mogta zostaé zniwelowana oszczednosciami w
samej Spotce, ani tez przeniesiona na ceny wyrobow;

* ograniczenie dostaw gazu przez PGNIG SA na przetomie stycznia
ilutego br. spowodowato zmniejszenie zaktadanej wielkosci
(w wolumenie i wartosci) produkcji amoniaku;

* warunki pogodowe (ostra zima) zmniejszyly oraz zmienily w sposob
istotny  zapotrzebowanie rolnikbw na nawozy Spotki. Wzrosto
zapotrzebowanie na nawozy proste, charakteryzujgce sie niskg
rentownoscia sprzedazy. Przyczynia sie do tego ciggle niska sita
nabywcza gospodarstw rolnych w Polsce, powodujgca, iz udziat
nawozéw NPK w strukturze nawozenia pozostaje niewielki. Zmiany
w strukturze oraz przyspieszona realokacja sprzedazy odbyta sie
w | pétroczu 2006 r. kosztem rentownosci. Wiele 2z produktow
nawozowych, szczegolnie w eksporcie, uzyskato rentownosc¢ ujemnag;

* Spoétka nie zrealizowata podwyzek cen bieli na rynku eksportowym
w zaktadanych  wielkosciach. Natomiast zrealizowane podwyzki
(w nawozach i chemikaliach) zostaty ostabione umocnieniem ztotowki;
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Przedstawione powyzej powody oraz wynikajgce z nich konsekwencje
spowodowaty koniecznos¢ korekty planéw finansowych na 2006 r. Nowe cele
oraz prognozy wynikow Spotka okreslita w prognozie opublikowanej 4 sierpnia
2006 r. w raporcie biezacym nr 50/2006. Cele finansowe Spotki w zakresie
przychodow ze sprzedazy ustalono na poziomie 1.667,0 min zt, natomiast
wartos¢ zysku netto przyjeto w wysokosci 2,3 min zt. Zmniejszenie wolumenu
sprzedazy nawozow oraz zaniechanie eksportu amoniaku wobec kolejnej
zapowiadanej podwyzki cen gazu (w granicach od 4,9% do 10,1%) stanowig
podstawe ostroznej prognozy wynikow Spotki w 2006 r.

c) Przewidywana sytuacja finansowa Spotki

Spotka, po zgtoszonej korekcie prognozy wynikéw, uzyskata wymagang
drogg korporacyjna, pozytywnag opinie Rady Nadzorczej dotyczacg korekty
.Planu finansowego na 2006 r.” W celu wzmocnienia skutecznosci
wprowadzono szereg dziatan wspomagajacych realizacje korekty planu na 2006
r. Zmierzajg one do dyskontowania pozycji rynkowej Z.Ch. ,POLICE” SA oraz
uzyskania celow oszczednosciowych w wielu sferach funkcjonowania Spofki.

Spotka posiada otwarte linie kredytowe w kilku bankach o wartosci 170 min zt
oraz czyni starania o ich zwiekszenie. Plynnos¢ finansowg Spotki okresli¢
mozna jako stabilng w perspektywie kolejnego potrocza.

W zwigzku z potrzebg dokonania weryfikacji ,Programu Inwestycji
Rozwojowych” zawieszone zostaty prace nad budowg konsorcjum bankowego
dla sfinansowania poszczegolnych zadan inwestycyjnych. Ich wznowienie
przewidziane jest po zakonczeniu szczegétowej analizy catego ,Programu...”

Nalezy zaznaczyé¢, iz silna korelacja wynikéw Spotki od cen gazu pozostaje
wcigz aktualna. Dotychczasowe préby neutralizacji (zmniejszenia) wptywu cen
tego surowca nie powiodty sie i mozna oczekiwac, ze kolejne podwyzki bedg
pogarsza¢ kondycje Spdtki w sposéb bardzo istotny. Spotce trudno bedzie
wygenerowac oszczednosci ha poziomie umozliwiajgcym neutralizacje wzrostu
cen gazu.

5. INFORMACJA O NABYCIU AKCJI WEASNYCH

W | potroczu 2006 r. nie wystgpito nabycie akcji wtasnych.

6. POSIADANE PRZEZ SPOLKE ODDZIALY (ZAKLADY)

Spoétka nie posiada oddziatow.
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7. INSTRUMENTY FINANSOWE W ZAKRESIE:

7.1. Ryzyka kredytoweqgo, istotnych zakldcen przeplywow sSrodkow
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej

Zaktady Chemiczne ,Police” S.A. podejmujg niezbedne dziatania zmierzajace
do stabilizacji przeptywéw finansowych w zakresie ryzyk finansowych. Spotka
identyfikuje ponizsze ryzyka finansowe:

- ryzyko zmiany stopy procentowej,

- ryzyko kredytowe,
- ryzyko walutowe.

W | potroczu 2006 roku Spotka nie stosowata zabezpieczen pasywoéw
w odniesieniu do ryzyka zmian stdép procentowych, poniewaz nie wspierata sie
w biezgcej dziatalnosci przedsiebiorstwa w istotnych wielkosciach
krotkoterminowymi  zrédtami  finansowania o zmiennym koszcie diugu.
Realizowano natomiast krotkoterminowe inwestycje w  pozbawione ryzyka
aktywa o wysokiej ptynnosci emitowane przez Skarb Panstwa oraz lokowano
Srodki poprzez zawarcie transakcji depozytowych opartych o statg stope
w okresie zapadalnosci instrumentu.

Zaktady Chemiczne ,POLICE” S.A. systemowo zarzgdzajg ryzykiem
kredytowym definiowanym jako ryzyko braku zaptaty lub znaczne opdznienie
w stosunku do terminu zaptaty. Wyznaczenie poziomu dostepnego kredytu
kupieckiego dla danego odbiorcy poprzedza analiza jego zdolnosci do obstugi
zadtuzenia, ocena dotychczasowej wspoétpracy z kontrahentem oraz pomiar
poziomu skutecznosci przyjetych form zabezpieczenia. Efektywnosé
wykorzystania kredytu kupieckiego, ryzyko pogorszenia sytuacji ekonomiczno-
finansowej odbiorcy jest na biezgco przez Spoétke monitorowana.

Na 30 czerwca 2006 roku udziat zobowigzan i rezerw na zobowigzania
wynidst 26% sumy bilansowej, co oznacza, ze Spotka w okoto 74% finansuje
aktywa ze Srodkow wiasnych. Celem zabezpieczenia okresowych niedoboréw
srodkéw pienieznych wynikajacych z charakterystycznej dla Spotki sezonowosci
wplywéw z krajowej sprzedazy nawozéw, Zaktady Chemiczne ,POLICE” S.A.
utrzymujg linie kredytowe o rewolwingowym charakterze. Instrument ten
zapewnia natychmiastowy dostep do Srodkow pienieznych, jednoczesnie nie
obcigzajgc kosztow finansowych Spoétki w okresach osiggania nadwyzek.
taczna wysokos¢ dostepnych krotkoterminowych linii  kredytowych na
30 czerwca 2006 roku wynosi 170.000 tys. zt.

7.2. Przyjetych przez Spotke celow i metod zarzadzania ryzykiem

finansowym
Gtownym ryzykiem finansowym, na jakie narazona jest Spotka w zwigzku
z prowadzong dziatalnoscig operacyjna, jest ryzyko zmian kurséw walutowych.
Zarzadzanie tym ryzykiem sktada sie z nastepujgcych proceséw: identyfikacja
i pomiar ryzyka, monitorowanie sytuacji na rynkach finansowych, wydanie
rekomendacji co do sposobu jego zabezpieczenia i wdrozenie strategii
zabezpieczajgcej. Celem zabezpieczenia przed tym ryzykiem jest ochrona
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wartosci przysztych przeptywéw pienieznych. Przystepujac do ochrony
w pierwszej kolejnosci wykorzystywana jest wewnetrzna metoda, tzw. hedging
naturalny. Bilansowane sg wptywy i wydatki wyrazone w tej samej walucie
obcej. Stopieh niezbilansowania wyznacza dla poszczegdlnych walut poziom
otwartych pozycji. Ich wielkos¢ decyduje o wrazliwosci Spotki na ryzyko
walutowe. Ochrona narazonych na ryzyko walutowe otwartych pozycji
realizowana jest w oparciu o instrumenty pochodne. W | potowie 2006 roku
zawierane byly transakcje forward. Ekspozycja monitorowana jest
i zabezpieczana w sposob kroczgcy w horyzoncie czasowym do 12 miesiecy.
Poziom zabezpieczenia ekspozycji jest zréznicowany i wynosi maksymalnie
80% dla okresu 3-miesiecznego.

Z. Ch. ,Police” S.A. sg narazone na ryzyko zmiany krétkoterminowych stép
procentowych stosowanych dla zadtuzenia o zmiennym oprocentowaniu. Ze
wzgledu na znikomy udziat zadtuzenia krétkoterminowego w kapitale, Spétka
nie zabezpiecza sie przed ryzykiem stop procentowych.

Instrumenty finansowe na dzien bilansowy sg wyceniane do wartosci
godziwej bazujagc na wycenie sporzadzonej przez instytucje finansowe,
z ktérymi Spotka wspoétpracuje. Skutek wyceny ujmowany jest w rachunku
zyskow i strat w przychodach lub kosztach finansowych. Spotka nie stosuje
zasad rachunkowosci zabezpieczen.
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8. WSKAZNIKI FINANSOWE | NIEFINANSOWE

Opisane zdarzenia i sytuacja Spotki w niekorzystnie uktadajgcym sie
otoczeniu determinowaty wartosci wskaznikow finansowych w Spoétce, ktore
ksztattowaty sie nastepujgco:

1. Na koniec | potrocza 2006 r. wskaznik biezacej ptynnosci wynosi 2,42
(wzrést o 0,2). Wskaznik szybkiej ptynnosci réwniez wzrést (do wartosci
1,59).

Wysokie wartosci wskaznikdw sg wynikiem m.in. pozyskania srodkow
pienieznych z emisji akcji w || potowie 2005 roku.

Rodzaj wskaznika Narastajagco 6-m-cy

Lp.
2006r | 2005r [ Zmiana

1_| WSKAZNIKI PLYNNOSCI
1 Wskaznik biezacej plynnosci
aktywa obrotowe 2,42 2,22 0,20
zobowigzania krotkoterminowe(bez f.
specjalnych)
12 | Wskaznik szybkiej ptynnosci
aktywa obrotowe-zapasy 1,59 1,26 0,33
zobowiagzania krotkoterminowe(bez f.
specjalnych)
13 Wskaznik gotéwkowy
inwestycje krétkoterminowe 0,67 0,18 0,49
zobowiagzania krotkoterminowe(bez f.
specjalnych)

2. Wskazniki efektywnosci zarzadzania majatkiem obrotowym (naleznosci
i zobowigzan) w porownaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego:
* cykl rotacji naleznosci wzrést o ok. 2 dni,
* wskaznik cyklu rotacji zapaséw zostat wydtuzony o ok. 2 dni,
* wskaznik rotacji zobowigzan ulegt skréceniu o ok. 8 dni (wyzszy poziom
wskaznika w 2005r wystapit ze wzgledu na zalegte zobowigzania wobec
PGNIiG na poczatek 2005r, ktére sptacono w | potroczu 2005 roku).

Rodzaj wskaznika Narastajagco 6-m-cy
2006r | 2005r | Zmiana

Lp.

2 |WSKAZNIKI EFEKTYWNOWNOSCI
21 Cykl rotacji naleznosci (w dniach)
przec. stan naleznosci x liczba dni w okresie 43,50 41,62 1,88
przychody ze sprzedazy produktéw
22 Cykl rotacji zapaséw (w dniach)
przec. stan zapaséw x liczba dni w okresie 45,02 43,11 1,91
przychody ze sprzedazy produktéw
23 Wskaznik rotacji zobowiazan (w dniach)
przec. stan zobow. krétkoterminowych
x liczba dni w okresie 50,40 58,32 -7,92
przychody ze sprzedazy produktéw
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3. Wskazniki rentownosci osiggnety nizszg wartos¢ w | potroczu 2006 r.
w poréwnaniu z | potroczem 2005 r. i wyniosty w przypadku:
* rentownosci operacyjnej -0,67% (spadek z poziomu 7,3%),
* zyskownosci sprzedazy brutto -0,08% (spadek z poziomu 7,9%),
* zyskownosc¢ sprzedazy netto -0,21% (spadek z poziomu 6,6%).
Wskaznik poziomu kosztéw wzrdst do 100,13% z 92,1% w | potroczu 2005 r.

INNOWACIE

Rodzaj wskaznika Narastajaco 6-m-cy
Lp.
2006r 2005r Zmiana
3 [WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
31 Rentownos¢ operacyjna pkt proc
zysk(strata) na dziatalno$ci operacyinej -0,67% 7,30% -7,97
przychody z dziatalnosci operacyjnej
32 | Zyskownos$é sprzedazy brutto pkt proc
zysk(strata) brutto 0,08% 7,92% -8,00
przychody ogétem
33 | Zyskownos¢ sprzedazy netto pkt proc
zysk(strata) netto 0,21% 6,63% -6,84
przychody ogoétem
34 Wskaznik poziomu kosztéw pkt proc
koszty ogotem 100,13% 92,09% 8,04
przychody ogoétem
9. ZASADY SPORZADZANIA POLROCZNEGO SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO

Potroczne sprawozdanie finansowe Z.Ch. ,Police” S.A. sporzgdzone jest
zgodnie z Ustawg o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694) i przyjeta

przez Zarzad Spotki Politykg Rachunkowosci. Szczegotowe zasady
sporzgdzenia przedmiotowego sprawozdania zostaty omowione we
~Wprowadzeniu do poétrocznego sprawozdania finansowego”.
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