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 1.  Podstawowe informacje o Spółce w  I półroczu  roku obrotowego 2007/2008 

 
NAZWA I SIEDZIBA: 
 

Zakłady Azotowe " PUŁAWY" Spółka Akcyjna 

Al.1000-Lecia Państwa Polskiego 13 

24-110 Puławy 
 

 
 
 
 
 
 
 

  
 1.1. Informacje ogólne 

FORMA PRAWNA Spółka Akcyjna  posiadająca osobowość prawną zgodnie z prawem 
polskim.  

CZAS TRWANIA 
SPÓŁKI 

Nieograniczony. 

WPIS 
 DO KRAJOWEGO 

REJESTRU 
SĄDOWEGO 

Spółka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego 
przez Sąd Rejonowy w Lublinie, XI Wydział Gospodarczy, numer KRS: 
0000011737 pod nazwą: Zakłady Azotowe "Puławy" Spółka Akcyjna.  

 Działalność podstawowa 
PRZEDMIOT 

DZIAŁANIA SPÓŁKI 1. Produkcja chemikaliów wyrobów chemicznych i włókien sztucznych, 
a w szczególności: 
♦ produkcja nawozów sztucznych i związków azotowych; 
♦ produkcja chemikaliów nieorganicznych podstawowych pozostałych; 
♦ produkcja chemikaliów organicznych podstawowych pozostałych; 
♦ produkcja gazów technicznych; 
♦ produkcja tworzyw sztucznych; 

 2. Produkcja wyrobów z tworzyw sztucznych dla budownictwa i 
pozostałych wyrobów z tworzyw sztucznych; 

 3. Wytwarzanie, przesyłanie i dystrybucja energii elektrycznej; 
 4. Produkcja i dystrybucja ciepła ( pary wodnej i gorącej wody ); 
 5. Pobór i uzdatnianie wody, z wyjątkiem działalności usługowej; 

działalność usługowa w zakresie rozprowadzania wody; 

OFERTA  Produkty nawozowe:
HANDLOWA 1. Roztwór saletrzano-mocznikowy 

 2.  Saletra amonowa 
 3. Mocznik 
 4. Siarczan amonu 
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 Produkty nienawozowe:

 1. Melamina  
 2. Kaprolaktam ciekły i stały 
 3. Nadtlenek  wodoru 
 4. AdBlue 
 5. Ciekły dwutlenek węgla 
 6. Suchy lód  
 7. Amoniak ciekły 
 8. Kwas azotowy 
 9. Wodór sprężony 
 10. Energia cieplna 
 11. Energia elektryczna 

 1.2. Wybrane dane finansowe  
 
 

INFORMACJE 
FINANSOWE 

      Dane dotyczące półrocza poprzedniego roku obrotowego 
przedstawiono w warunkach porównywalnych z danymi I półrocza roku 
obrotowego 2007/2008. 
Podstawowe wielkości z Rachunku zysków i strat  

w tys. zł I półrocze r.o. 
2007/2008 

 I półrocze r.o. 
2006/2007 

Dynamika 
2/3 w % 

1 2 3 4 
Przychody z działalności 
operacyjnej 1 128 387 1 006 507 112,1
Koszty działalności 
operacyjnej 1 001 371 962 076 104,1
Wynik na działalności 
operacyjnej 127 017 44 431 285,9

Zysk/strata brutto 152 826 44 732 341,6
Zysk/strata netto 130 199 36 925 352,6 

  
Główne pozycje bilansu Spółki  

w tys. zł 31.12.2007 31.12.2006 Dynamika 
2/3 w % 

1 2 3 4 

Aktywa trwałe w tym: 778 564 660 260 117,9
rzeczowe aktywa trwałe 646 848 621 476 104,1
Aktywa obrotowe w tym: 970 593 959 534 101,2
należności krótkoterminowe 366 447 330 523 110,9
inwestycje krótkoterminowe 400 185 426 743 93,8

RAZEM AKTYWA / PASYWA 1 749 157 1 619 794 108,0

Kapitał własny 1 339 576 1 162 473 115,2

Kapitał obcy w tym: 409 581 457 321 89,6

zobowiązania długoterminowe  44 834 84 881 52,8

zobowiązania krótkoterminowe 257 503 293 231 87,8
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 Wskaźniki ekonomiczne 

   I półrocze r.o. 
2007/2008 

 I półrocze r.o. 
2006/2007 

Dynamika 
2/3 w % 

1 2 3 4 

Wskaźniki rentowności w % 

Rentowność netto 
(wynik netto / przychody ze sprzedaży) 11,6 3,7 313,5 

Rentowność kapitału własnego (ROE) 
(wynik netto /  kapitał własny) 9,7 3,2 303,1 

Rentowność majątku (ROA) 
(wynik netto / suma aktywów) 7,4 2,3 321,7 

Wskaźniki płynności 

Płynność bieżąca (aktywa obrotowe / 
zobowiązania krótkoterminowe) 3,77 3,27 115,3 

Płynność szybka ((aktywa obrotowe – 
zapasy) / zobowiązania krótkoterm.) 3,14 2,73 115,0 

Wskaźniki zadłużenia w % 
Zadłużenia ogólnego (zobowiązania  
ogół. (bez rezerw, ZFŚS, rozlicz. 
międzyokres.) / aktywa ogółem) 

17 23 73,9 

Zadłużenia długoterminowego 
(zadłużenie długoterm.(bez rezerw i 
rozlicz. międzyokres) / kapitały własne) 

3 7 42,9 
 

 1.3. Kapitał zakładowy i akcjonariat Spółki 
 

KAPITAŁ  ZAKŁADOWY 191 150 000  PLN

Liczba akcji serii A 13 600 000 szt

Liczba akcji serii B 5 515 000 szt

Nominalna wartość 1 akcji 10,00 PLN
 

 Struktura akcjonariatu na dzień 31.12.2007 r. 
 Liczba akcji i głosów na 

WZ Spółki Udział w kapitale 

Skarb Państwa 9 696 267 50,73 %
Pracownicy* 2 011 347 10,52 %
Kompania Węglowa S.A. 1 892 385 9,90 %
Pozostali akcjonariusze 5 515 001 28,85 %
Razem 19 115 000 100,00 %

*„akcje pracownicze” wchodzące do obrotu giełdowego od 4 lutego 2008 
Wszystkie akcje są akcjami zwykłymi (żaden z akcjonariuszy nie posiada 
akcji uprzywilejowanych). 
W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 Spółka nie nabywała akcji 
własnych, akcji Spółki nie nabywały również jednostki powiązane. 
 

 
1.4. Organizacja i system zarządzania 

 
Organizacja Spółki 

           W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 została wprowadzona w 
Zakładach Azotowych „Puławy” S.A. restrukturyzacja organizacji 
Spółki. Od 1 lipca 2007 r. wprowadzono nowy schemat organizacyjny 
wraz z nowymi regulaminami organizacyjnymi: ogólnym i 
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szczegółowymi. Nowa struktura podzielona została na trzy obszary 
funkcjonalne działalności Spółki, w których wyróżnia się 9 jednostek 
nadrzędnych: 
1. w obszarze działalności podstawowej: 
Dywizja Agro, 
Dywizja Chemia, 
Departament ds. Puławskiego Parku Przemysłowego, 
2. w obszarze działalności pomocniczej: 
Centrum Wsparcia, 
Centrum Utrzymania Ruchu i Inwestycji, 
3. w obszarze centrum zarządzania: 
Departament Strategii i Rozwoju, 
Departament Finansów, 
Departament Personalny, 
Departament Organizacji Korporacyjnej. 
         Nowy podział organizacyjny Spółki jest wynikiem transformacji 
biznesowej i jest ściśle powiązany z nową długofalową strategią 
biznesową Spółki na lata 2007-2017. Przeprowadzona restrukturyzacja 
organizacyjna ma na celu uporządkowanie zarządzania, uproszczenie 
procesów decyzyjnych oraz zwiększenie kompetencji zarządczych 
wyższej kadry kierowniczej. 
Najważniejszym celem wprowadzonych zmian jest zwiększenie wartości 
Spółki oraz  uelastycznienie Spółki na wypadek zmian koniunktury na 
rynkach zewnętrznych. 

Poszczególnym jednostkom organizacyjnym Spółki, w zależności 
od realizowanych przez nie funkcji, został  przypisany nadzór 
funkcjonalny nad Spółkami zależnymi i stowarzyszonymi. 

 
 

ZARZĄD

             C E N T R U M  Z A R Z Ą D Z A N  I A

DEPARTAMENT 
PERSONALNY

DEPARTAMENT 
FINANSOWY

DEPARTAMENT 
STRATEGII I 
ROZWOJU

DEPARTAMENT 
ORGANIZACJI 

KORPORACYJNEJ

O F S K

               D Z I A Ł A L N O Ś Ć   P O D S T A W O W A 

 DYWIZJA AGRO DYWIZJA CHEMIA

DEPARTAMENT d/s  
PUŁAWSKIEGO 

PARKU 
PRZEMYSŁOWEGO

A C P
 

              D Z I A Ł A L N O Ś Ć  P O M O C N I C Z A 
 

 CENTRUM 
WSPARCIA

CENTRUM 
UTRZYMANIA 

RUCHU i 
INWESTYCJI

W R

O B S Z A R  N A D Z O R U   F U N K C J O N A L N E G O 

JAWOR BBM REMZAP

Navitrans PROZAP TECHNOCHIMSERWIS

CTL KOLZAP ELZAP MEDICAL

MELAMINA III STOZAP

 



      Sprawozdanie Zarządu z działalności Spółki  Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. 
 za okres 01.07.2007 r. – 31.12.2007 r. 

 
 

  ___________________________________________________________________________________________________ 

 7

 Struktura grupy kapitałowej 
 Grupa Kapitałowa Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. składa się 

z 11 spółek, w tym: 7 spółek zależnych oraz 4 spółek stowarzyszonych, 
w których Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. posiadają nie więcej niż 50% 
kapitału zakładowego. Wszystkie podmioty Grupy Kapitałowej, z 
wyjątkiem jednej z siedzibą w Moskwie (Rosja), są spółkami krajowymi. 
Działalność Spółek nie ma istotnego znaczenia dla działalności Zakładów 
Azotowych „Puławy” S.A. oraz Grupy Kapitałowej. 

W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 Zakłady Azotowe 
„Puławy” S.A. nie dokonały inwestycji kapitałowych mających na celu 
zawiązanie nowych podmiotów prawa handlowego. 
 

 

   

    

Zakłady Azotowe  
"Puławy" S. A.    

  spółki zależne    spółki stowarzyszone  
    
  

ELZAP Sp. z o. o. 90,69%
 

50,00% Bałtycka Baza Masowa 
Sp. z o. o.   

        
    
  

D.W. "JAWOR" Sp. z o. o. 99,96%
 

26,45% Navitrans Sp. z o. o.  
 

        
    
  

MEDICAL Sp. z o. o.  91,41%
 

49,00% CTL KOLZAP Sp. z o. o. 
 

        
    
  

PROZAP Sp. z o. o. 85,51%
 

25,00% TECHNOCHIMSERWIS 
S.A.  

       
     
  

REMZAP Sp. z o. o.  96,54%
   

       
     
  

STO - ZAP Sp. z o. o.  97,81%
   

       
     
 

MELAMINA III Sp. z o. o. 97,81%
    

 
1.5. Silne i słabe strony 

 
SILNE 

STRONY 

Silne strony 
• Know–how, doświadczenie; 
• Potencjał ludzki, techniczny i infrastrukturalny; 
• Lider krajowy w zakresie produkcji i sprzedaży nawozów 
mineralnych; 
• Sieć sprzedaży; 
• Udział w technologii kaprolaktamu; 
• Silna pozycja w melaminie w Europie i na świecie; 
• Lokalizacja geograficzna w Europie; 

SŁABE  
STRONY 

Słabe strony 
• Pozycja kosztowa - uzależnienie od gazu ziemnego;  
• Produkty z obszaru raczej niskomarżowego; 
• Wykorzystywanie w niektórych obszarach produkcji 
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zaawansowanego wiekowo parku maszynowego; 
• Mała różnorodność oferty nawozowej (jednoskładnikowe nawozy 
azotowe); 
• Mały potencjał produkcyjny Spółki w porównaniu do światowej 
konkurencji. 

 1.6. Analiza pozycji rynkowej 
 

POZYCJA 
RYNKOWA 

Produkty nawozowe 
      Spółka w I półroczu 2007/2008 utrzymała pozycję największego 
polskiego producenta oraz największego  dostawcy na rynek krajowy 
jednoskładnikowych nawozów azotowych – szczególnie RSM-u, ok. 99 
%. Udziały rynkowe mocznika, saletry amonowej i siarczanu były na 
zbliżonym poziomie jak w analogicznym okresie roku ubiegłego. Spółka 
utrzymała również swoje udziały w krajowych zdolnościach 
produkcyjnych nawozów azotowych 
      Udział importowanych nawozów azotowych w krajowej konsumpcji 
również nie uległ większym wahaniom. Wysokie ceny nawozów na 
rynkach światowych ograniczały ich import do Polski. 
      Eksport nawozów azotowych przez Spółkę stanowił względnie niski 
udział w międzynarodowym handlu nawozami. Spółka utrzymywała 
swoją pozycję stabilnego i solidnego dostawcy na rynkach światowych. 
Na eksport oferowano nawóz płynny RSM, który sprzedawano na rynek 
północnoamerykański oraz do państw Unii Europejskiej – Francji, 
Niemiec, Czech. Nieznaczne ilości saletry amonowej wyeksportowano 
do Francji, Wielkiej Brytanii oraz Czech. Siarczan amonu był 
eksportowany głównie na rynek Ameryki Południowej.  
 

Produkty chemiczne 
Melamina 
      Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. są jedynym producentem melaminy 
w Polsce. 
Zdolności produkcyjne kształtują się na poziomie 96 tys. ton rocznie i 
plasują firmę na trzecim miejscu wśród producentów melaminy na 
świecie, co stanowi ok. 9% i 20% odpowiednio - światowego i 
europejskiego popytu. Główni konkurenci  dysponują w Europie 
zdolnościami 150 tys. t (DSM) i 160 tys. t. (AMI). Zakłady Azotowe 
„Puławy” S.A. wyróżnia doskonała lokalizacja, która pozwala 
uczestniczyć w rynkach o najwyższej stopie wzrostu konsumpcji.  
Zdolności produkcyjne melaminy na świecie 1,28 mln ton / rok    
Konsumpcja światowa    1,09 mln ton / rok    
Zdolności produkcyjne melaminy w Europie    485 tys. ton / rok  
Konsumpcja europejska      490 tys. ton / rok 

Kaprolaktam  
      Nominalne zdolności produkcyjne kaprolaktamu na świecie wynoszą 
ok. 4,3 mln ton i wykorzystywane są w 90%. Konsumpcja światowa 
wynosi 3,9 mln ton/ rok. 
Krajowe zdolności produkcyjne kaprolaktamu wynoszą 152 tys ton/rok, z 
czego zdolności Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. wynoszą 65 tys 
ton/rok. Stanowi to 1,6% zdolności produkcyjnych na świecie i 3,6 % w 
Europie. 

Nadtlenek Wodoru  
      Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. są jedynym producentem nadtlenku 
wodoru w Polsce. Spółka konkuruje tutaj z wielkim międzynarodowymi 
firmami, co umniejsza jej siłę przetargową. Atutem Spółki w tym 
układzie sił jest jej lokalizacja.  
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Zdolności produkcyjne w skali globalnej    3,0 mln ton/rok 100% roztwór 
Konsumpcja światowa 100% H2O2       2,8 mln ton/rok 100% roztwór 
Europejskie zdolności produkcyjne      1,2 mln ton/rok 100% roztwór 
Wykorzystanie zdolności europejskich        ok. 90%  
Zdolności produkcyjne Spółki                    10 tys. ton/rok 100% roztwór  
Udział ZAP w zdolnościach produkcyjnych Europy  ok. 1%,  

AdBlue – 32,5% roztwór mocznika 
      Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. posiadają nominalne zdolności na 
poziomie ok. 32 tys. t/r. Spółka ma w perspektywie zwiększenie 
zdolności do 60 tys. t/r. Dla porównania największy europejski producent 
dysponuje zdolnościami blisko 600 tys. ton/rok (łącznie w 2 fabrykach 
zlokalizowanych w Niemczech i Holandii).  
W chwili obecnej Spółka jest w stanie (dysponując zdolnościami 32 tys. 
t/r) zaspokoić zapotrzebowanie całego rynku polskiego. Wysoka 
dynamika sprzedaży odzwierciedla specyfikę produktu i prognozowany 
wzrost jego zużycia w Polsce do - 30tys.t/r w roku 2008. Przewidywane 
zużycie AdBlue w Europie w kolejnych latach  wyniesie odpowiednio w 
roku 2007 - 450 tys. t , w 2009 - 1,5 mln ton i 3,5 mln ton w 2012 roku.  
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2. Działalność Spółki w I półroczu roku obrotowego 2007/2008 

 2.1. Wyniki Spółki w I półroczu roku obrotowego 2007/2008 
 

I półrocze roku obrotowego 2007/2008 zakończyło się dla Spółki 
zyskiem netto w wysokości 130 198 649,93 zł. 

 
RACHUNEK 

ZYSKÓW I STRAT 
Podstawowe wielkości z Rachunku zysków i strat 

w tys. zł I półrocze r.o. 
2007/2008 

I półrocze r.o. 
2006/2007  

Dynamika 
2/3 w % 

1 2 3 4 
Przychody z działalności 
operacyjnej 1 128 387 1 006 507 112,1
Koszty działalności 
operacyjnej 1 001 371 962 076 104,1
Wynik na działalności 
operacyjnej 127 017 44 431 285,9

EBITDA 161 946 93 991 172,3
Zysk/strata brutto 152 826 44 732 341,6
Zysk/strata netto 130 199 36 925 352,6 

 
KOSZTY 

 
Struktura kosztów w układzie rodzajowym ( w %)                                   

L.p. Wyszczególnienie I półrocze r.o. 
2007/2008 

I półrocze r.o. 
2006/2007  

1 2 3 4 
1. 
2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 

Amortyzacja majątku trwałego 
Zużycie materiałów i energii 
Usługi obce 
Wynagrodzenia 
Świadczenia na rzecz pracowników 
Podatki i opłaty 
Inne koszty 

                3,71 
69,84 
14,46 

                7,36 
                1,73 
                2,67 
               0,23 

5,25 
69,50 
13,67 
7,12 
1,72 
2,60 
0,14 

 Ogółem koszty układu rodzajowego 100,00 100,00 
 
      Na poziom kosztów rodzajowych w okresie 01.07.2007 r. – 
31.12.2007 r. decydujący wpływ miały koszty zużycia materiałów i 
energii oraz koszty usług obcych, których łączny udział w strukturze 
wyniósł  84,3  %. 
 
W kosztach zużycia materiałów i energii największy udział mają:  

gaz ziemny                    54,92  
energia elektryczna       12,94  
benzen 12,47  
węgiel 8,09  

    
W  kosztach usług obcych największy udział  mają: 

koszty remontów            29,41  
transport kolejowy          34,16  
transport samochodowy 12,59  
transport wodny 6,81   
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 Koszty w układzie kalkulacyjnym 
I półrocze  r. o. 

2007/2008 
I półrocze r. o. 

2006/2007 
Wyszczególnienie Struktura 

% 
Kwota w 

tys. zł 
Struktura 

% 
Kwota w 

tys. zł 

Dyna
mika 
3/5 w 

% 
1 2 3 4 5 6 

Techniczny koszt 
wytworz. sprzedanych 
produktów 

82,1 807 083 85,1 812 570 99,3 

Wartość sprzedanych 
towarów i materiałów 6,0 59 168 3,5 33 580 176,2 

Koszty ogólnego zarządu 3,6 35 335 3,5 33 355 105,9 

Koszty sprzedaży  8,3 81 571 7,9 75 612 107,9  
 Zyski i straty nadzwyczajne 

W okresie 01.07.2007 r. - 31.12.2007 r. wystąpiły zyski 
nadzwyczajne w wysokości 40 211,63 zł, dotyczyły otrzymanego 
odszkodowania z tytułu szkód huraganowych, które wystąpiły w roku 
obrotowym 2006/2007. 

 
AKTYWA Główne pozycje aktywów  

31.12. 2007 
w tys. zł 

Wartość Struktura 
% 

31.12. 2006 
Dynamika 

2/4 
w % 

1 2 3 4 5 

Aktywa trwałe w tym: 778 564 44,5 660 260 117,9 

Rzeczowe aktywa trwałe 646 848 37,2 621 476 104,1 

Aktywa obrotowe w tym: 970 593 55,5 959 534 101,2 

Należności krótkoterminowe 366 447 21,1 330 523 110,9 

Inwestycje krótkoterminowe 400 185 23,0 426 743 93,8 

RAZEM AKTYWA 1 749 157 100,0 1 619 794 108,0  

 Wartość aktywów trwałych Spółki, które stanowiły 44,5 % 
aktywów przedsiębiorstwa, wzrosła w stosunku do stanu na koniec 
analogicznego okresu ubiegłego roku obrotowego o 17,9 % (118 mln zł). 
Wzrost wartości aktywów trwałych był głównie efektem prowadzonej 
działalności inwestycyjnej skutkującej wzrostem wartości rzeczowych 
aktywów trwałych o 25 mln zł i należności długoterminowych o 84,9 mln 
zł.  

W wartości aktywów trwałych największy udział miały środki 
trwałe (64,0 %). 

ŚRODKI TRWAŁE              
tys.zł 

I półrocze r. o.   
2007/2008 

I półrocze r.o.   
2006/2007 

Dynamika 
2/3 w % 

1 2 3 4 
Stan  na początek okresu 499 425 541 772 92,2

Zwiększenia 33 633 18 625 180,6
Umorzenie (amortyzacja) 34 409 47 452 72,5
Likwidacja 1 68 1,5
Inne -4 201 
Wartość netto na koniec okresu 498 652 512 676 97,3

Wartości ze znakiem minus dotyczą przesunięcia środków trwałych w grupach GUS 
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      Głównymi pozycjami aktywów obrotowych (które stanowiły 55,5 % 
aktywów Spółki)  były inwestycje krótkoterminowe (stanowiły 41,2 % 
ich wartości) i należności krótkoterminowe (stanowiły 37,8 % ich 
wartości). O wzroście wartości aktywów obrotowych o 11 mln zł 
zadecydował głównie wzrost należności krótkoterminowych.  
 

 
 I półrocze r.o.          

2007/2008 
I półrocze r.o.         

2006/2007 

Okres przeterminowania Kwota tys. zł Udział 
% Kwota tys. zł Udział 

% 

Dynamika 
% (2/4) 

1 2 3 4 5 6 

Należności 
przeterminowane: 42 218 100,0 35 536 100,0 118,8

do 3 miesięcy 17 371 41,2 10 472 29,5 165,9

od 3 do 6 miesięcy 589 1,4 2 103 5,9 28,0

od 6 do 12 miesięcy 1 820 4,3 1 676 4,7 108,6

powyżej 12 miesięcy 22 438 53,15 21 286 59,9 105,4
      
Udział należności 
spornych w 
należnościach ogółem 900 0,19 1 699 0,47 53,0
Należności ogółem 
brutto 480 022 100,0 359 074 100,0 133,7

 
Na 31 grudnia 2007 r. udział należności przeterminowanych w 
należnościach ogółem (brutto) wyniósł 8,8%. 
 

 
 

PASYWA 

Główne pozycje pasywów 
 

31.12. 2007 
  w tys. zł 

Wartość Struktura 
% 

31.12. 2006 
Dynamik

a 2/4 
 % 

1 2 3 4 5 

Kapitał własny 1 339 576 76,6 1 162 473 115,2 

Kapitał obcy w tym: 409 581 23,4 457 321 89,6 

Zobowiąz. długoterminowe  44 834 2,6 84 881 52,8 

Zobowiąz. krótkoterminowe 257 503 14,7 293 231 87,8 

RAZEM PASYWA 1 749 157 100,0 1 619 794 108,0 

 
W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 wzrósł udział kapitału 

własnego w strukturze pasywów i finansowaniu aktywów Spółki o 4,8 
p.p. w stosunku do stanu na koniec I półrocza roku obrotowego 
2006/2007. Kapitał własny wzrósł dzięki wypracowanemu zyskowi i 
stanowił na koniec okresu 76,6 % pasywów.  
W wyniku systematycznych spłat kredytów zmniejszyły się 
zobowiązania długo i krótkoterminowe. Kapitał obcy finansował w 
23,4% aktywa Spółki. 
Spółka nie miała zobowiązań przeterminowanych wobec budżetu. 
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 31.12. 2007 
w tys. zł 

Wartość Struktura % 
31.12.2006 Dynamika 2/4 

 % 

1 2 3 4 5 

Zobowiązania ogółem 302 337 100,0 378 112 80,0 

Krótkoterminowe zobow. 
w tym z tytułu: 
• kredytów i pożyczek 
• dostaw i usług 
• inne 

257 503 
 

38 756 
159 773 

58 975 

85,2 
 

12,8 
52,8 
19,5 

293 231 
 

49 200  
156 738 

87 293 

87,8 
 

78,8 
101,9 
67,6 

Długoterminowe zobow. 
w tym z tytułu: 
• kredytów i pożyczek 
• inne 

44 834 
 

44 834 
0 

14,8 
 

14,8 
 

       84 881 
 

    84 763 
          118 

52,8 
 

52,9 
 

Zobowiązania przeterm. 
 w tym : wobec budżetu 

110 
0  176 

0 
62,5 

 
 
Kapitał pracujący osiągnął wartość 680 663 tys. zł i w 39 % finansował 
majątek Spółki ogółem, a w 70 % majątek obrotowy. 
        Poziom wskaźników ekonomicznych w zakresie rentowności był 

trzykrotnie wyższy niż w analogicznym okresie ubiegłego roku 
obrotowego w związku z bardzo dynamicznym wzrostem wyniku netto 
Spółki. Wskaźniki płynności były na poziomie wyższym od osiągniętych 
w porównywanym okresie, a na niższe wskaźniki zadłużenia miały 
wpływ działania związane ze zmniejszaniem zobowiązań długo i krótko 
terminowych, w wyniku systematycznej spłaty kredytów, przy 
jednoczesnym wzroście kapitału własnego i aktywów ogółem. 
 

 
WSKAŹNIKI   Wskaźnik / formuła I półrocze  

r. o. 2007/2008 
I półrocze  

r. o. 2006/2007 
Dynamika 
2/3 w % 

1 2 3 4 

Wskaźniki rentowności w % 

Rentowność netto 
(wynik netto / przychody ze sprzedaży) 11,6 3,7 313,5 

Rentowność kapitału własnego (ROE) 
(wynik netto /  kapitał własny) 9,7 3,2 303,1 

Rentowność majątku (ROA) 
(wynik netto / suma aktywów) 7,4 2,3 321,7 

Wskaźniki płynności 

Płynność bieżąca (aktywa obrotowe / 
zobowiązania krótkoterminowe) 3,77 3,27 115,3 

Płynność szybka ((aktywa obrotowe – 
zapasy) / zobowiązania krótkoterm.) 3,14 2,73 115,0 

Wskaźniki zadłużenia w % 

Zadłużenia ogólnego (zobowiązania 
ogół. (bez rezerw, ZFŚS, rozlicz. 
międzyokres.) / aktywa ogólem) 

17 23 73,9 

Zadłużenia długoterminowego 
(zadłużenie długoterm.(bez rezerw i 
rozlicz. międzyokres) /  kapitały własne) 

3 7 42,9 
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 2.2. Ważniejsze czynniki i zdarzenia mające znaczący wpływ na 
działalność, wyniki i rozwój Spółki 

 • Położenie geograficzne 
       Lokalizacja geograficzna i polityczna Spółki w Środkowej Europie w 
grupie państw Unii Europejskiej została efektywnie zdyskontowana w 
działaniach Spółki, w obszarze polityki handlowej z krajami Europy 
Zachodniej i Centralnej. Korzystne usytuowanie zostało wykorzystane 
także w obszarze pozyskiwania surowców do przerobu (min. amoniak) 
oraz produktów handlowych (głównie nawozy) z rynków byłego WNP 
(w tym : Rosja, Ukraina, Białoruś) 
• Sezonowość sprzedaży 

Pomimo występowania wyraźnej sezonowości stosowania nawozów 
azotowych w polskim rolnictwie, Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. 
wyeliminowały sezonowość ich sprzedaży poprzez zawarcie kontraktów 
na rok 2007/2008 oraz konsekwentne stosowanie polityki cenowej 
zachęcającej odbiorców do zakupów posezonowych.  
Pozostałe produkty Spółki również nie wykazywały sezonowości 
sprzedaży (sezonowość konsumpcji ich nie dotyczy). 
• Koniunktura gospodarcza na świecie i w Europie 

Oszacowane niskie zapasy zbóż oraz nawozów azotowych na 
początek roku obrotowego 2007/2008, w USA spowodowały wzmożony 
popyt na dostawy nawozów z eksportu oraz wpłynęły na umocnienie się 
cen w USA i Europie Zachodniej na niespotykanych dotąd w historii 
poziomach. Koniec roku kalendarzowego 2007 i zbliżający się sezon 
nawozowy przyczynił się do wzrostu popytu, co spowodowało 
utrzymanie zainteresowania zakupem RSM-u oraz stabilizację cen 
nawozów. W Brazylii, Chinach, Indiach ceny na nawozy azotowe, w tym 
siarczan amonu osiągnęły najwyższe jak dotąd pułapy cenowe. 
• Koniunktura gospodarcza w Polsce 

Wyjątkowo dobry stan gospodarki polskiej w I półroczu roku 
obrotowego 2007/2008 przełożył się na korzystną sytuację przychodową 
Spółki. Dobra kondycja gospodarki w kraju przyczyniła się i umożliwiła 
Spółce wygenerowanie dobrych wyników ze sprzedaży zarówno 
nawozów jak i chemikaliów. 
• Koniunktura w rolnictwie 
      Dynamiczne zmiany w sektorze rolniczym wpływały pozytywnie na 
utrzymanie dobrej koniunktury w zakresie produktów nawozowych. W 
krajowym rolnictwie następuje zmiana struktury upraw. Gospodarstwa 
rolne przestawiają się na intensyfikację produkcji. Wzrost efektywności 
upraw implikuje zwiększenie zużycia nawozów. Nawozy azotowe 
produkowane przez Spółkę są jednym z głównych czynników 
plonotwórczych. Następuje również koncentracja areału i zmniejszenie 
ilości nieużytków rolnych w celu maksymalizacji wykorzystania dotacji 
przyznawanych przez Unię Europejską, w ramach Wspólnej Polityki 
Rolnej, co zdaniem Spółki powinno przyczynić się do zwiększenia 
wykorzystania nawozów i tym samym wzrostu popytu. Wzrost plonów 
zbóż w Polsce o 25% przy rekordowo niskich zapasach oraz o 50-80% 
wyższej cenie skupu w porównaniu do analogicznego okresu roku 
ubiegłego skutkował wysokim popytem na nawozy azotowe. Przy 
wysokich plonach i przychodach gospodarstw rolnych z tego tytułu w 
kraju, w porównaniu do gospodarstw w innych krajach europejskich, 
wzrosło zainteresowanie powiększeniem powierzchni zasiewów zbóż 
pod zbiory sezonu 2007/2008. Płatności ze środków wspólnotowych 
wzrosły o 0,5 mld zł w porównaniu do roku ubiegłego. Wpłynęło to 
bezpośrednio na dodatkowy popyt na nawozy. Zmiany w decyzjach 
rolników zachodzą w sytuacji wzrostu opłacalności produkcji zbóż. 
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Zapowiadany wzrost upraw kukurydzy z przeznaczeniem na produkcję 
bioetanolu w USA o 9 % przyczynił się do osiągnięcia rekordowych 
poziomów cen RSM-u na świecie w omawianym okresie. 
• Koniunktura w innych branżach będących odbiorcami 
produktów Spółki 

Popyt na produkty chemiczne Spółki zależy głównie od kondycji 
ekonomicznej sektorów, które są końcowymi odbiorcami tych 
produktów. Istotny zatem wpływ na wyniki finansowe z działalności 
Spółki ma rozwój tych branż, do których należą: przemysł meblarski oraz 
AGD (melamina), przemysł tekstylny, tworzyw sztucznych oraz 
motoryzacyjny (kaprolaktam), przemysł celulozowo-papierniczy 
(nadtlenek wodoru). W drugiej połowie 2007 roku w branży AGD 
odnotowany został wzrost sprzedaży. Prognozy na najbliższe miesiące 
przewidują kontynuację tego trendu, zarówno w wolumenie jak też w 
cenach.  
Producenci mebli ocenili pozytywnie koniunkturę panującą w sektorze 
w okresie lipiec – grudzień 2007. Ocena wystawiona była na podstawie 
rosnącego i zrównoważonego pod koniec okresu portfela zamówień oraz 
produkcji. Boom gospodarczy w budownictwie, duża liczba budowanych 
hoteli, restauracji, punktów usługowych zaowocowały zwiększoną liczbą 
zamówień z tego sektora rynku. Odnotowano również silny popyt na 
rynku detalicznym, rekordowy pod względem obrotów. Zwiększenie 
popytu nastąpiło zarówno w kraju, jak i zagranicą. Poprawa sytuacji na 
rynku meblarskim wiązała się przede wszystkim z większym popytem na 
meble w kraju, co z kolei związane było z boomem mieszkaniowym i 
wzrostem liczby mieszkań oddanych w ostatnim czasie przez 
deweloperów na rynku pierwotnym. Według obserwatorów rynku 
gospodarka europejska w tym obszarze wychodzi z kryzysu, w jakim 
była jeszcze kilka lat temu. 
W przemyśle tekstylnym, w okresie od października do grudnia 2007 r. 
nastąpił niewielki wzrost cen towarów. Wzrost cen i wolumenu 
sprzedaży pozwolił przedsiębiorcom na tworzenie optymistycznych 
prognoz na nadchodzące okresy.  
Ogólna produkcja tworzyw sztucznych w II połowie 2007 była o około 
5% niższa niż w pierwszym półroczu.  
Poziom zapasów wyrobów gotowych był w tym okresie (w ocenie 
producentów) niewystarczający, co mogłoby implikować wzrost cen. 
W okresie lipiec – grudzień 2007 produkcja samochodów osobowych 
była o około 6% wyższa niż w pierwszym półroczu, a produkcja 
samochodów ciężarowych wzrosła w tym samym czasie o ponad 12%. 
Niższe wskaźniki produkcji pulpy drzewnej, zamknięcia instalacji, 
niedobór drewna oraz przechodzenie z technologii bielenia Totally 
Chlorine Free  na Elemental Chlorire Free wpłynęły na osłabienie 
koniunktury przemysłu celulozowo-papierniczego w krajach 
skandynawskich, a szczególnie Finlandii. Skutkiem tego było 
zmniejszenie ilości sprzedawanego nadtlenku wodoru w tej części 
Europy w 2007 roku. Niemniej jednak silny popyt na H2O2 zgłaszany w 
innych częściach Europy spowodował odrobienie strat z nawiązką 
poprzez jego realokację do tych krajów.  
• Cykliczność i kształtowanie się popytu oraz cen w branży 
chemicznej  
      Wielość zastosowań produktów chemicznych wytwarzanych w 
Spółce w przeciwieństwie do produktów nawozowych powoduje, że 
chemikalia nie mają wyraźnie zaznaczonych cykli koniunkturalnych. 
Generalnie można stwierdzić, że ceny są pochodną występującej w 
danym momencie na rynku sytuacji popytowo-podażowej. 
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• Kursy walut obcych  
Na pozycję finansową Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. jako 

eksportera mają wpływ zmiany na rynkach walutowych. Istotny wpływ 
na zmianę przychodów z eksportu miały zmiany kursów walut wobec 
PLN.  

Okres lipiec – grudzień 2007 r. charakteryzował się dużymi 
spadkami (średni kurs NBP):   

 31.12.2007 01.07.2007 zmiana % 

EUR 3,5820 3,7598 95,27 

USD 2,4350 2,7695 87,92 
 
• Kształtowanie się cen surowców 
      Kształtowanie się cen surowców ma istotny wpływ na uzyskiwaną 
marżę na sprzedaży produktów. 
Wpływ na kształtowanie się cen podstawowych surowców Spółki mają: 

• w zakresie gazu ziemnego: 
- sytuacja i polityka cenowa PGNiG, jedynego dostawcy gazu 
ziemnego dla Spółki; 
- polityka regulacyjna URE; 

• w zakresie energii elektrycznej, 
- polityka Państwa w zakresie uwarunkowań na rynku energii;  
- zmiana polityki regulacyjnej URE (odejście od subsydiowania cen 
energii w przesyle); 

• w zakresie węgla energetycznego: 
- wzrost ceny kontraktowej węgla; 
- wpływ rozliczeń wtórnych wynikających z dostaw węgla o wyższej 
wartości opałowej od wartości deklarowanych; 
- uzależnienie ceny węgla od poziomu zawartości siarki; 

• w zakresie benzenu: 
- niestabilna sytuacja na rynku ropy naftowej; 
- niepokoje na Bliskim Wschodzie; 
- niestabilna sytuacja zapasów na amerykańskim rynku paliw. 
• Regulacje prawne w handlu międzynarodowym 
      W drugiej połowie 2007 roku Komisja Europejska kontynuowała 
szereg postępowań antydumpingowych na saletrę amonową, mocznik 
oraz RSM. W analizowanym okresie zamknięto postępowanie dotyczące 
importu mocznika pochodzącego z Rosji, które zakończyło się 
zniesieniem środka ochronnego w postaci minimalnej ceny importowej 
115 EUR/t. Wyniki pozostałych postępowań, które mają ważne znaczenie 
dla działalności Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. spodziewane są w 
pierwszym kwartale 2008 roku.   
Rynek amerykański jako kolejny po europejskim rynku potwierdził swoje 
„zamknięcie się” na saletrę amonową importowaną z Ukrainy na okres 5 
lat. 
• Pozycja rynkowa Spółki 

      Spółka posiada ugruntowaną pozycję na rynku krajowym, jako 
największy dostawca saletry amonowej oraz RSM (z rosnącym udziałem 
w sprzedaży saletry amonowej oraz rosnącą konsumpcją RSM i saletry 
amonowej oraz mocznika w Polsce). Jest także jedynym producentem 
melaminy i nadtlenku wodoru oraz drugim pod względem wielkości 
producentem kaprolaktamu. 
Ponadto w Europie Zachodniej Spółka jest liczącym się dostawcą RSM 
oraz melaminy i mocznika dla celów technicznych. 
• Rozwiązania technologiczne 

Spółka posiada certyfikat Zintegrowanego Systemu Zarządzania 
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Jakością, Środowiskiem i Bezpieczeństwem dający klientom gwarancję 
otrzymywania produktów zgodnych ze specyfikacjami technicznymi. 
Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. posiadają : 

- 33  patenty chronione na terytorium Polski, z czego 20 stanowi 
współwłasność  z firmami obcymi;  

- 24 wynalazki  zgłoszone do ochrony w Polsce, z czego  11 stanowi  
współwłasność z firmami obcymi; 

- 1 patent chroniony na terytorium Iranu; 
- 1 wzór  użytkowy chroniony na terytorium Niemiec; 

      - 1 zgłoszenie patentowe dokonane na Słowacji. 
 • Sytuacja na rynkach chemicznych Spółki 
       Rynki dla produktów chemicznych Spółki charakteryzują się w 

porównaniu z rynkiem nawozowym wyższym tempem wzrostu i 
lepszymi perspektywami rozwoju. 
Melamina 
      W 3 kwartale 2007 producenci melaminy dokonywali podwyżki cen 
o około 40 EUR/tonę. Dużą rolę w podwyżce cen odegrały coraz bardziej 
rosnące koszty surowców (głównie mocznika). 
W analizowanym okresie miały miejsce nieplanowane przestoje 
produkcyjne: 
- we wrześniu 2007 roku DSM zamknął na 2 tygodnie zakłady 
produkcyjne w Holandii. 
- od czerwca do grudnia 2007, z powodu awarii zakłady Azomures w 
Rumunii pracowały na 50% możliwości produkcyjnych. 
Dalsze zacieśnianie się rynku spowodowało, że ceny na 4 kwartał 2007 
zostały podniesione średnio o 50 EUR/t i wahały się na rynku 
europejskim w granicach 1240-1290 EUR/t FD NWE.  Uruchomienie 
dwóch nowych instalacji w Chinach (o łącznych zdolnościach 60 000 t/r.) 
planowane na II połowę 2007 roku, zostało po raz kolejny przełożone. 
Kaprolaktam  
      W 3 kwartale 2007 roku europejski popyt na kaprolaktam 
charakteryzował się wysoką dynamiką zamówień oraz możliwością 
negocjowania cen przez producentów oferujących produkt od ręki. W 
tym okresie zaobserwowano nacisk konsumentów na obniżenie cen 
kaprolaktamu z powodu spadających cen benzenu (głównego surowca do 
produkcji), niemniej jednak mała podaż produktu na rynku nie pozwoliła 
na takie działania. Rezultatem było ustabilizowanie się ceny 
kaprolaktamu we wrześniu 2007 na poziomie 1 875-2 000 EUR/t (cena 
kontraktowa kaprolaktamu ciekłego). Cena taka obowiązywała 
praktycznie do końca 2007. 
Nadtlenek wodoru 
      W II półroczu 2007 europejski rynek nadtlenku wodoru był 
relatywnie mocny i stabilny. Tempo wzrostu popytu na nadtlenek wodoru 
w Europie w drugiej połowie 2007 roku było o 2-3% wyższe, niż w 
analogicznym okresie roku ubiegłego. Popyt w Europie Wschodniej rósł 
zdecydowanie szybciej, niż w pozostałej jej części i wyniósł około 5 %. 
Na rynku amerykańskim popyt był stabilny, tempo jego wzrostu było 
znacznie szybsze od wcześniejszych oczekiwań. W całym 2007 roku 
popyt na nadtlenek wodoru zamknął się na poziomie około 3 %.  

 • Sytuacja na rynkach nawozowych Spółki 
       Nawozy produkowane w Zakładach Azotowych „Puławy” S.A. 

należą do produktów znajdujących się w dojrzałych fazach cyklu życia, 
charakteryzującymi się stabilnym tempem wzrostu rynku lokalnego. Ich 
konsumpcja rośnie w związku ze zwiększeniem zastosowania. 
      Według statystyk krajowe zużycie nawozów azotowych rośnie, 
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głównie w związku z tym, że rolnicy przeznaczają unijne dopłaty na 
zakup środków produkcji (w tym także i nawozów). Na europejskim 
rynku zaszły kolejne etapy procesu konsolidacji producentów nawozów 
azotowych. Po aprobacie Brytyjskiej Komisji ds. Konkurencji, Kemira 
GrowHow Oyj i Terra Industries Inc. ogłosiły utworzenie spółki Joint 
Venture o nazwie GrowHow UK Limited. Utworzona spółka będzie 
produkować saletrę amonową i nawozy złożone do obsługi rynku 
Wielkiej Brytanii i Irlandii. Również Yara International ASA otrzymała 
zgodę od Komisji Europejskiej na nabycie aktywów Kemira GrowHow 
Oyj. 
Saletra amonowa i roztwór saletrzano-mocznikowy (RSM) 
      Wymienione wyżej  nawozy należą do produktów charakteryzujących 
się dużą konkurencją na rynku międzynarodowym. Mimo to sprzedaż 
tych produktów realizowana jest przez Spółkę z powodzeniem, generując 
dla niej duże przepływy pieniężne. Lokowanie RSM-u na rynku 
krajowym stwarza bardzo dobre perspektywy na przyszłość.  
Mocznik  
      Mocznik ma coraz większe znaczenie jako nawozowy produkt 
rynkowy – jego udział w sprzedaży Spółki rośnie z tytułu dodatkowego 
przerobu zakupionego z zewnątrz amoniaku. Mocznik jest także ważnym 
surowcem dla melaminy i RSM. Tempo wzrostu rynku (ok. 3,3 % 
rocznie dla świata) jest sygnałem świadczącym o jego znaczącym 
potencjale. 
Siarczan amonu 
      Produkt o umiarkowanym znaczeniu w portfelu produktowym Spółki, 
ze względu na stabilny rynek lokalny. Pomimo, że jest to produkt 
uboczny przy produkcji kaprolaktamu, to jednak posiada dalsze 
perspektywy rozwoju (np. w zastosowaniu do mieszania z innymi 
nawozami). Obecnie Spółka  maksymalizuje korzyści z jego sprzedaży.  
       
      Na światowym rynku nawozów azotowych odnotowano wyraźne 
wzrosty cen. Duży popyt na RSM i utrzymujące się wysokie ceny na 
nawozy zanotowano na rynku amerykańskim. Wzrost popytu na RSM 
generowany był niskimi stanami zapasów i decyzją rządu argentyńskiego 
o wyhamowaniu, ze względów bezpieczeństwa importu saletry 
amonowej. 
Na wzrost cen nawozów azotowych miały również wpływ czasowe 
ograniczenia podaży mocznika na rynkach azjatyckich, wynikające z 
problemów technicznych i warunków atmosferycznych zakłócających 
procesy produkcyjne instalacji na Bliskim Wschodzie (tajfuny nad 
obszarem południowego wybrzeża Chin spowodowały przerwy w 
dostawach gazu i nieplanowane zatrzymania produkcji, ograniczające 
podaż produktu w krótkim okresie czasu). Prawie całkowity brak zimy i 
wiosenna pogoda w tym roku obrotowym, wpłynęły na nieco 
wcześniejsze, niż zwykle zakupy środków produkcji przez rolników. 
Rosnący popyt krajowy na saletrę amonową w Europie Wschodniej 
ograniczał podaż tego produktu na rynki eksportowe. 
 

 Inne czynniki i zdarzenia mające znaczący wpływ na działalność i 
wyniki Spółki 
 

• Sytuacja makroekonomiczna – ogólny stan gospodarki.  
Świat 
      W drugim półroczu 2007 roku na sytuację gospodarczą w USA, a tym 
samym w dużej mierze również na świecie miało wpływ załamanie na 
rynku kredytów hipotecznych. Dodatkowym złym sygnałem jest wzrost 
stopy bezrobocia w USA do poziomu powyżej 5%. Opublikowane 
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prognozy OECD sugerują, że tempo wzrostu gospodarczego obniży się w 
USA do 2,0% w 2008 roku a następnie w 2009 roku wzrośnie do 2,2%. 
      Coraz większą rolę w świecie odgrywa gospodarka Chin. Są one już 
obecne ze swoimi towarami nie tylko na rynkach Europy i USA, ale 
także Afryki. Chiny także koncentrują swoją uwagę na inwestycjach w 
surowce w Afryce. Przeprowadzone prognozy wskazują na to, że w 2007 
roku, piąty rok z rzędu, wzrost chińskiego PKB przekroczy granicę 10%. 
Chiny w niedługim czasie wielkością PKB mają szansę wyprzedzić 
Niemcy i zająć trzecią pozycję za USA i Japonią (obecne rezerwy 
dewizowe Chin są szacowane na ok. 1,4 bln USD). Dodatkowym 
stymulatorem wzrostu gospodarki Chin w 2008 roku będzie olimpiada w 
Pekinie. 
      Tempo wzrostu strefy EUR wyniosło w III kw 2007 roku 2,7 % r/r. 
Głównym czynnikiem wzrostu był popyt krajowy. Pogorszył się jednak 
poziom zaufania do biznesu, banki anonsują, że zamierzają zaostrzać 
kryteria kredytowe dla dużych firm i chcą ograniczyć finansowanie 
przejęć i fuzji. Kredyty bankowe są źródłem finansowania zewnętrznego 
firm europejskich w ponad 50% dlatego też, zaostrzenie kryteriów 
kredytowych może odbić się negatywnie na ich aktywności 
inwestycyjnej. Zgodnie z najnowszą projekcją europejskiego Banku 
Centralnego stopa inflacji w strefie EUR będzie w roku 2008 pozostawać 
w przedziale 2-3%, natomiast wzrost PKB utrzyma się na poziomie 1,5-
2,5%. 
       Na sytuację na świecie w II półroczu 2007 roku bardzo duży wpływ 
miała cena ropy naftowej, która wzrosła w ciągu półrocza 2007 roku z 
ok. 75 dolarów za baryłkę na początku lipca do ponad 100 dolarów na 
koniec roku (na początku roku 2007 baryłka kosztowała około 55 USD). 
Na tak znaczny wzrost złożyły się m.in. następujące czynniki: zamieszki i 
niestabilność polityczna w Nigerii, która jest największym afrykańskim 
eksporterem tego surowca, zabójstwo Benazir Butto, spadek zapasów 
ropy w USA, jak również dynamicznie rozwijające się gospodarki Chin i 
Indii, które są w dużej mierze uzależnione od importu coraz większych 
ilości ropy. 
Kraj 
      Gospodarka polska znajduje się w okresie silnego wzrostu, 
obejmującego wszystkie główne sektory (tj. usługi, przemysł i 
budownictwo). Głównym czynnikiem wysokiego (6,5%) wzrostu 
gospodarczego w Polsce w 2007 roku był popyt wewnętrzny. Napędzają 
go polscy konsumenci indywidualni i firmy, które zwiększają inwestycje 
w tempie 20% rocznie. Bardzo szybko rozwija się budownictwo i sektor 
usług. Pensje pracowników i zyski firm rosną szybko. Pracodawcy coraz 
częściej poszukują wykwalifikowanych pracowników. Według Financial 
Times popyt wewnętrzny będzie dla Polski buforem chroniącym 
gospodarkę przed efektami spowolnienia rozwoju w Unii Europejskiej. 
      Według szacunków Ministerstwa Finansów inflacja w grudniu 2007 
wzrosła do 4,0 % r/r z poziomu 3,6 % r/r w listopadzie oraz z 2,4 % w 
lipcu. Podobnie jak w wielu innych krajach, do znacznego zwiększenia 
inflacji przyczynił się w dużym stopniu silny wzrost cen żywności i 
paliw. Rada Polityki Pieniężnej przewiduje w roku 2008, co najmniej 
dwie podwyżki stóp procentowych.  
      W dalszym ciągu obserwuje się wysoki wzrost eksportu, jednak 
równolegle ze względu na ożywienie popytu krajowego mamy do 
czynienia z towarzyszącym mu przyspieszeniem importu. Według GUS 
w ciągu dziesięciu miesięcy 2007 roku wyeksportowaliśmy towary za 
nieco ponad 83 mld EUR (wzrost o 14,2 % r/r), a import wyniósł 96,2 
mld EUR (wzrost o 16,4 % r/r). Według ekspertów roczny deficyt 
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obrotów bieżących wyniesie ok. 4 % PKB. 
      Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy silny wzrost 
zatrudnienia i spadek bezrobocia. Stopa bezrobocia w okresie od lipca do 
grudnia 2007 r. spadła z 12,1 do 11,4 proc. Ministerstwo Finansów 
prognozuje spadek stopy bezrobocia w 2008 r. do 9,9 %. Przeciętne 
wynagrodzenie w gospodarce rośnie szybciej niż wydajność pracy, czego 
efektem jest wzrost jednostkowych kosztów pracy. Wysokiemu 
poziomowi aktywności gospodarczej oraz ożywieniu na rynku pracy 
towarzyszy relatywnie niska inflacja oraz rosnący deficyt na rachunku 
obrotów bieżących. 
      Według podpisanej przez Prezydenta ustawy budżetowej na 2008 rok, 
dochody Państwa mają wynieść 281,8 mld zł, a wydatki - 308,9 mld zł, 
przy deficycie 27,09 mld zł. Realny wzrost PKB wyniesie ok. 5,5 % 
podczas gdy w 2007 roku, według danych Głównego Urzędu 
Statystycznego, wyniósł 6,5 %. W opinii Ministerstwa Finansów deficyt 
sektora finansów publicznych w 2008 r. wyniesie ok. 2,6-2,7% PKB, a 
stopa inflacji w ujęciu średniorocznym wyniesie 2,3 %. 

Według ekspertów Narodowego Banku Polskiego wzrost 
przeciętnych wynagrodzeń brutto w ujęciu nominalnym wyniósł ok. 8,5% 
w 2007 r., a w 2008 r. obniży się on do 7,6 %.  
 

 
2.3. Polityka handlowa i sprzedaż 

 
POLITYKA 

HANDLOWA 

 

      W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 Zakłady Azotowe 
„Puławy” S.A. realizowały politykę sprzedaży w ramach rocznych i 
długoletnich umów handlowych. Spółka głównie koncentrowała się na 
realizacji zawartych kontraktów z ukierunkowaniem na dalsze 
umocnienie swoich operacji handlowych na rynku krajowym i rynkach 
zagranicznych.  
      Działania handlowe Spółki nakierowane były na kreowanie i 
pozyskiwanie nowych kontaktów, maksymalizację satysfakcji klienta i 
wykluczenia zdarzeń niepożądanych w istniejących warunkach 
rynkowych. Działania związane były z maksymalizacją efektywności 
sprzedaży w istniejących warunkach rynkowych. 
Nawozy azotowe 
Kraj: sprzedaż odbywała się głównie w oparciu o partnerstwo handlowe 
na podstawie zawartych kontraktów. Kontrakty poprzedzone były 
zawartymi umowami partnerskimi na czas nieokreślony. 
Celem umów partnerskich było utworzenie stabilnego systemu 
dystrybucji nawozów mineralnych produkowanych w Zakładach 
Azotowych „Puławy” S.A., gdzie Partnerzy handlowi zobowiązani 
zostali do świadczenia usługi w ramach prowadzonej działalności na 
najwyższym poziomie obsługi klienta. 
Wychodząc naprzeciw potrzebom rynku Spółka w omawianym okresie 
realizowała dodatkowo sprzedaż nawozów z importu. 
Eksport: Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. eksportują nawozy 
azotowe głównie poprzez doświadczonych i stabilnych 
pośredników handlowych na podstawie zawartych z tymi 
podmiotami kontraktów wieloletnich. 

 
 

 
Produkty chemiczne 
Kaprolaktam  
      Sprzedawany był zarówno odbiorcom finalnym (ok. 68%), 
wykorzystującym go głównie do produkcji poliamidów, jak również 
firmom handlowym posiadającym z Zakładami Azotowymi „Puławy” 
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S.A. ugruntowane relacje biznesowe. Strategiczne założenie Spółki to 
ukierunkowanie się na odbiorców bezpośrednich z utrzymaniem 
minimalnych ilości pośredników. 
Współpraca Spółki z kluczowymi klientami realizowana była na bazie 
strategicznych kontraktów długoterminowych, zawartych na okres od 1 
roku do 5 lat. Umowy długoterminowe obejmowały ok. 85 % sprzedaży 
kaprolaktamu  co zapewnia bezpieczeństwo i stabilność przychodów dla 
Spółki. W analizowanym okresie podpisano kolejne kontrakty z 
odbiorcami finalnymi na Tajwanie i na nie eksplorowanym dotąd 
wymagającym kulturowo i biznesowo rynku indyjskim. 
Problemy techniczne europejskich producentów kaprolaktamu oraz 
postoje remontowe instalacji kaprolaktamu w Europie i Azji 
doprowadziły w analizowanym okresie do znacznego ograniczenia 
podaży tego produktu na rynku i zmniejszenia stanów magazynowych.  
Silny popyt oraz ograniczona podaż kaprolaktamu pozwoliły na 
uzyskanie rekordowych wzrostów cen na rynku azjatyckim. 
Melamina 
      Sprzedaż realizowana była głównie w oparciu o kontrakty 
długoletnie i dobre relacje partnerskie. Rozpoczęto negocjacje handlowe 
z trzema dużymi odbiorcami melaminy, z którymi Spółka do tej pory nie 
posiadała kontraktów długoterminowych. Ponad 70 % sprzedaży 
kierowana była do ostatecznych użytkowników. Podobnie jak w 
kaprolaktamie podjęto zdecydowane działania dotyczące kierowania 
maksymalnych ilości do bezpośredniego, ostatecznego klienta.  
I półrocze roku 2007/2008 było wyjątkowo korzystnym okresem 
zarówno na polskim jak i europejskim rynku. Potwierdziły się prognozy 
wzrostu popytu na produkt. Przyczyniły się do tego min. : ograniczenie 
refundacji podatków rządowych dla eksporterów melaminy z Chin, 
odczuwalne przez konsumentów zmniejszenie podaży (brak nowych 
zdolności produkcyjnych przy ciągle rosnącym popycie, problemy 
techniczne producentów powodujące w efekcie drastyczny spadek 
poziomu zapasów) zamknięcie w marcu 2007 roku Castellanza/Włochy 
(50 tys. t) odczuwalne było z pewnym opóźnieniem. Spółka 
zintensyfikowała działania na rynkach wschodnich co przy zwiększonym 
zainteresowaniu pokazało pozytywne postępy. Sukcesywnym 
podwyżkom cen melaminy towarzyszył gwałtowny trend wzrostu cen 
innych produktów wykorzystywanych do produkcji żywic i klejów 
(metanol, mocznik). 
Mocznik 
      W Zakładach Azotowych „Puławy” S.A. rozpoczęto sprzedaż 
pakietową mocznika z melaminą z przeznaczeniem na cele techniczne 
(produkcja żywic, klejów). Wśród odbiorców mocznika znajdują się m. 
in. firmy będące od lat odbiorcami puławskiej melaminy. 
Sytuacja popytowo - podażowa w omawianym okresie była korzystna dla 
producentów. Pomimo trwającego dwa tygodnie przestoju remontowego 
instalacji, sprawnie i maksymalnie efektywnie zrealizowano plan 
sprzedaży mocznika. Wiele zapytań ofertowych niestety pozostało 
oddalonych z uwagi na brak wolnych ilości. 
AdBlue  
      Zakłady Azotowe „Puławy” S. A. rozpoczęły i sukcesywnie rozwijają 
sprzedaż nowego produktu o nazwie AdBlue. Na przestrzeni 
raportowanego okresu zdynamizowano działania w oparciu o nowe 
podejście strategiczne do rynku. We wrześniu 2007 roku, jako jedyny 
producent, Spółka uzyskała prawo do używania znaku i nazwy handlowej 
AdBlue. Sprzedaż prowadzona była poprzez  sprzedaż bezpośrednią  i 
kilku wyspecjalizowanych dystrybutorów (głównie największe firmy 
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paliwowe w kraju). Produkt AdBlue oraz jego rynek jest bardzo młody i 
należy do jednego z najszybciej rozwijających się segmentów w branży 
motoryzacyjnej. Prawie wszyscy producenci samochodów ciężarowych 
stosują technologię SCR (katalityczna redukcja spalin), która dla redukcji 
emisji spalin (stosownie do wymogów normy EUR 4 i EUR 5) zakłada 
stosowanie roztworu mocznika - AdBlue. 
Nadtlenek wodoru  
      Sprzedaż, zarówno na rynek krajowy (60 % ogółu masy), jak i rynki 
eksportowe, realizowana była głównie w oparciu o roczne i kwartalne 
kontrakty z bezpośrednimi użytkownikami (43 % masy) oraz kilku 
wybranymi partnerami handlowymi (szczególnie jeśli chodzi o ekspansję 
zagraniczną). 
Na przełomie sierpnia i września w Zakładach Azotowych „Puławy” S.A. 
przeprowadzono planowany dwutygodniowy remont instalacji nadtlenku 
wodoru. W końcówce analizowanego okresu odczuwalny był spadek 
intensywności odbiorów spowodowany zastępowaniem puławskiego 
produktu nadtlenkiem z innych źródeł, po konkurencyjnych cenach 
(obniżanych drastycznie dla potrzeb upłynniania wysokich zapasów). W 
Europie Zachodniej utrzymuje się nadprodukcja nadtlenku wodoru, co 
odzwierciedlone jest w spadkowym trendzie cen (mimo wzrostu kosztów 
produkcji i sprzedaży). Na rynku krajowym sytuacja pozostaje bez 
zmian, jeśli chodzi o poziom i tempo wzrostu konsumpcji.  
 
Kierunki sprzedaży produktów Spółki przedstawia wykres: 

 

Kierunki sprzedaży w I półroczu roku obrotowego 2007/2008

kraje poza Unią 
Europejską 

22,34%

pozostałe kraje Unii 
Europejskiej

30,97%

Polska
46,68%

 

SPRZEDAŻ Sprzedaż 
W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 przychody ze sprzedaży 

osiągnęły poziom  1 122 912,2 tys. zł  w tym: 
 

Sprzedaż krajowa    524 215,1 tys. zł tj. 46,7% 

Sprzedaż eksportowa    598 697,1 tys. zł tj. 53,3% 
 

W porównaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku 
przychody ze sprzedaży były wyższe o około 12,4%. 
Dominowała sprzedaż nawozów, a jej udział w przychodach ze sprzedaży 
ogółem wyniósł 59,07%. Udział przychodów ze sprzedaży nawozów w 
stosunku do porównywalnego okresu zwiększył się o 4,9 %. 78,8 % 
przychodów ze sprzedaży nawozów stanowiły przychody ze sprzedaży 
saletry i RSM.  
Przychody ze sprzedaży produktów nienawozowych spadły o 4,3 % 
(główną przyczyną spadku był postój instalacji kaprolaktamu, związany z 
realizacją inwestycji odtworzeniowej) i stanowiły 32,94 % przychodów 



      Sprawozdanie Zarządu z działalności Spółki  Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. 
 za okres 01.07.2007 r. – 31.12.2007 r. 

 
 

  ___________________________________________________________________________________________________ 

 23

ze sprzedaży ogółem. 
      Strukturę przychodów ze sprzedaży w I półroczu roku obrotowego 
2007/2008 przedstawia wykres: 

 
Struktura przychodów ze sprzedaży 

w  I półroczu roku obrotowego 2007/2008

59,07%

9,13%

31,80%

produkty nawozowe  
produkty nienawozowe
pozostała sprzedaż

 
 

Przychody ze sprzedaży według produktów                       (w mln zł) 
  I półrocze r.o. 

2007/2008 
I półrocze r.o. 

2006/2007 
Dynamika w 

% 
Produkty nawozowe 
Mocznik 113,0 77,0 146,8
Saletra amonowa 244,1 225,2 108,4
RSM 278,7 214,1 130,2
Siarczan amonu 27,5 24,4 112,7
Razem produkty nawozowe 663,3 540,7 122,7
Produkty nienawozowe 
Melamina 184,1 175,9 104,7
Kaprolaktam 172,9 195,7 88,4
Nadtlenek wodoru wp 100% 8,0 9,7 82,2
Dwutlenek węgla 4,9 5,3 92,5
Razem produkty 
nienawozowe 369,9 386,6 95,7

Pozostała sprzedaż 89,7 71,3 125,9
Sprzedaż ogółem 1 122,9 998,6 112,5 

 
Udział poszczególnych produktów w przychodach ze sprzedaży 
produktów towarów i materiałów: 

  I półrocze r. o. 
2007/2008 

I półrocze r. o. 
2006/2007 

Dynamika w 
% 

Produkty nawozowe 

Mocznik 10,06 7,71 130,5
Saletra amonowa 21,74 22,55 96,4
RSM 24,82 21,44 115,8
Siarczan amonu 2,45 2,44 100,2
Razem produkty nawozowe 59,07 54,15 109,1
Produkty nienawozowe 
Melamina 16,40 17,61 93,1
Kaprolaktam 15,4 19,60 78,6
Nadtlenek wodoru wp 100% 0,71 0,97 73,1
Dwutlenek węgla 0,44 0,53 82,2
Razem prod. nienawozowe 32,94 38,17            85,1
Pozostała sprzedaż 7,99 7,14 111,9
Sprzedaż ogółem 100,0 100,0 100,0 
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Sprzedaż wg produktów         
Ilość w tonach 

I półrocze r. o. 
2007/2008 

I półrocze r.o. 
2006/2007 

Dynamika 
w % 

Produkty nawozowe 963 368,9 975 885,2 98,7
Produkty nienawozowe 85 808,2 86 564,9 99,1
    
Udział eksportu w danej 
kategorii przychodów ze 
sprzedaży (%) 

I półrocze r.o. 
2007/2008 

I półrocze r.o. 
2006/2007 

Dynamika 
w % 

Produkty nawozowe 45,9 45,1 101,8
Produkty nienawozowe 74,9 71,7 104,5
Pozostała sprzedaż 18,6 0,1 13 285,7 
Sprzedaż ogółem 53,3 52,3 102,1
  

 
Zmiany w przychodach ze sprzedaży głównych produktów Spółki przedstawia wykres: 

113,00 

77,00 

244,10 
225,20 

278,70 

214,10 

27,50 24,40 

184,10 175,90 172,90 
195,70 

7,97 9,70 4,90 5,30 

89,73 
71,30 

- 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

Mocznik Saletra
amonowa

RSM Siarczan
amonu

Melamina Kaprolaktam Nadtlenek
wodoru wp

100%

Dwutlenek
węgla

Pozostałe 
przychody

Przychody ze sprzedaży   ( mln zł )

I półrocze roku obrotow ego 07/08
I półrocze roku obrotow ego 06/07

  
W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 wzrosła średnia 

rentowność sprzedaży większości produktów Spółki, rozumiana jako 
relacja marży na sprzedaży produktów po pokryciu technicznego kosztu 
wytworzenia i kosztów sprzedaży do przychodów ze sprzedaży. 

 

Średnia rentowność 
Grupa produktów I półrocze r. o. 

2007/2008 
I półrocze r.o. 

2006/007 

Produkty nawozowe* 17-23% 3– 20% 

Produkty nienawozowe** 9-31% 5 – 22% 

Pozostała sprzedaż 8% 6% 

Razem 16% 8% 
 

*Grupa zawiera RSM, mocznik, saletrę amonową. Nie zawiera siarczanu amonu. 
**Grupa zawiera melaminę, kaprolaktam łącznie z siarczanem amonu ( jako 
produkt uboczny kaprolaktamu ),  nadtlenek wodoru, dwutlenek węgla. 
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2.4. Zaopatrzenie w surowce strategiczne 

 
ZAOPATRZENIE 

 
      Dostawcą, którego wartość dostaw osiąga co najmniej 10% 
przychodów ze sprzedaży ogółem Zakładów Azotowych „Puławy” 
S.A., jest dostawca gazu ziemnego PGNiG S.A.  
PGNiG S.A. nie ma formalnych powiązań z Zakładami Azotowymi 
„Puławy” S.A.. 
 
Gaz ziemny 
      Dostawcą gazu ziemnego w I półroczu w roku obrotowego 
2007/2008 było PGNiG. Cena gazu ziemnego wynikała z wieloletniej 
umowy i oparta była na taryfie dla paliw  gazowych  oraz  taryfie dla 
usług przesyłu paliw gazowych  zatwierdzanych przez Prezesa Urzędu 
Regulacji Energetyki.  
Od   styczna 2007 r. obowiązuje  taryfa na paliwo gazowe  wyższa od 
poprzedniej  o 9,9 %. Taryfa dla usług  przesyłu paliw gazowych 
pozostała na niezmienionym poziomie. Po uwzględnieniu  kosztów  
przesyłu, przy poborze  zgodnym z zamówioną mocą, jednostkowy  
wzrost ceny gazu ziemnego  dla Spółki wyniósł 8,9 % . 
Do dnia 17 grudnia 2007 roku URE nie zatwierdziło nowych stawek 
taryfowych na paliwo gazowe i usługi przesyłu; taryfy pozostają na 
dotychczasowym poziomie, a skutki postępowania taryfowego będą 
znane najwcześniej pod koniec stycznia 2008 roku. 
Energia elektryczna 
      W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 zakup i przesył energii 
elektrycznej odbywał się na podstawie umowy specjalnej z Lubelskimi 
Zakładami Energetycznymi „Lubzel” S.A.. 
W okresie tym Spółkę nadal obowiązywały ceny energii elektrycznej i 
przesyłu, które weszły w życie od 1 stycznia 2007 r.. Średnioważona, 
miesięczna cena energii elektrycznej dla Zakładów Azotowych „Puławy” 
S.A. kształtowana jest w oparciu o strukturę poboru w strefach oraz 
realizację planu zakupu i związane z tym koszty odchyleń 
zrealizowanych poborów od wielkości zamawianych wg planu 
dobowego. W październiku i listopadzie przeprowadzono akcję ofertową 
na zakup energii elektrycznej konwencjonalnej w 2008 r. Wybrano 
oferenta, który oferował cały wolumen w najniższej cenie, niemniej 
wyższej, niż obowiązująca w 2007 roku. 
Na wzrost ceny energii elektrycznej z zakupu miały wpływ następujące 
czynniki : 
• wzrost ceny rynkowej energii elektrycznej spowodowany 
zwiększającym się popytem na energię w kraju;  
• wzrost procentowego udziału obowiązkowych zakupów energii 
odnawialnej i skojarzonej; 
• zmniejszone limity emisji CO2 dla wytwórców; 
• polityka Państwa i organów regulacyjnych np. Urzędu Regulacji 
Energetyki. 

Węgiel energetyczny 
      W związku z ograniczeniem od 1 stycznia 2008 r. dozwolonej emisji  
SO2  pochodzącej ze spalania węgla, prowadzone są w Spółce próby 
spalania węgla niskosiarkowego z kopalń rosyjskich i kopalń śląskich. 
Węgiel rosyjski (niskosiarkowy) jest atrakcyjny dla Spółki jako 
komponent do mieszanek z węglem od dostawców krajowych (z wyższą 
zawartością siarki). Większość węgli nie dała pozytywnych wyników 
spalania. W listopadzie 2007 r. zawarto dwie umowy na dostawę 
większych partii próbnych węgla niskosiarkowego z kopalń rosyjskich z 
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dostawą w grudniu 2007 r. i styczniu 2008 r. 
Głównymi dostawcami węgla energetycznego były Lubelski Węgiel 
„Bogdanka” S.A. oraz Kompania Węglowa S.A.  
Od 1 stycznia 2007 r. dostawca węgla ze Śląska – Kompania Węglowa 
S.A. uzależniała cenę węgla od wartości opałowej i procentowej 
zawartości siarki.  
W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 Spółkę nadal obowiązywały 
ceny kontraktowe miału węglowego od wymienionych Dostawców 
wynegocjowane na 2007 r..  
Planowana na 2008 r. jest następująca struktura zakupu węgla: 50% 
węgiel śląski, 35% Bogdanka i ok. 15% węgiel rosyjski. Zdecydowano 
się na zakup niskosiarkowego węgla z kopalń rosyjskich kosztem węgla 
z Bogdanki, celem spełnienia norm emisji. 
Wynegocjowane ceny były wyższe, a wzrost ten spowodowany był 
następującymi czynnikami: 
• spadkiem podaży węgla w kopalniach śląskich; 
• brakiem inwestycji w górnictwie;  
• wzrostem kosztów w kopalniach np. kosztów wyrobów ze stali, płac; 
• zakupem droższego węgla niskosiarkowego z kopalń rosyjskich. 
Benzen 

W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 zakup i dostawy benzenu 
dla Spółki realizowano z trzech źródeł, w ramach kontraktów rocznych. 
Miesięczne ceny kontraktowe benzenu wg notowań ICIS kształtują się w 
zależności od poziomu cen ropy naftowej. Najwyższe notowania ICIS, z 
lipca 2007 to poziom 790 EUR /t, w kolejnych miesiącach półrocza były 
to ceny z przedziału 694 EUR /t –  769 EUR /t. 
       Na poziom cen kontraktowych benzenu wpływ miały następujące 
zdarzenia: 
• niepokoje na Bliskim Wschodzie i Nigerii; 
• niestabilna sytuacja zapasów na amerykańskim rynku paliw; 
• kontrolowana produkcja OPEC; 
• rosnący popyt Chin i Indii. 
 

 
2.5. Produkcja 

 
PRODUKCJA 

 
W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 produkcja przebiegała 

zgodnie z przyjętym planem. 
Nie zanotowano wydarzeń negatywnie wpływających na środowisko 
naturalne.  
W stosunku do roku ubiegłego: 
• produkcja wytwórni amoniaku była niższa  o 2,6% 
• produkcja nawozów azotowych ogółem  - na poziomie analogicznego 

okresu roku ubiegłego, z czego: 
 mocznika  nawozowego  -  wyższa o 27,0% 
 saletry amonowej -  niższa o 1,2% 
 siarczanu  amonu - niższa o 15,2 % 
 RSM – na poziomie roku ubiegłego 
• produkcja kaprolaktamu -  niższa o 7,4% 
• produkcja melaminy była wyższa o 5,9% 
• produkcja nadtlenku wodoru była niższa o 11,6%. 
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 Stopień wykorzystania zdolności produkcyjnych za I półrocze roku 

obrotowego  2007/2008 przedstawia się następująco: 
 

Mocznik                                   96,9%
Saletra amonowa ogółem        99,0% 
RSM                                        86,7%
Siarczan amonu                       99,1%
Nadtlenek wodoru                   95,3%
Melamina                                 99,2%
Kaprolaktam                            97,3% 

 
2.6. Polityka finansowa i zarządzanie ryzykiem finansowym 

 
POLITYKA 

FINANSOWA 

 
      W okresie od 1 lipca 2007 r. do 31 grudnia 2007 r. strategia 
finansowania Spółki polegała na angażowaniu środków własnych 
wypracowanych w ramach działalności operacyjnej. Spółka w 
nieznacznym stopniu korzystała z otwartych limitów kredytowych 
zabezpieczających płynność finansową w rozliczeniach z kontrahentami. 
Utrzymywany limit kredytowy na poziomie 60 – 70 mln zł stanowił 
zabezpieczenie płynności na wypadek spiętrzenia płatności (poniższa 
tabela przedstawia informację na temat umów kredytowych 
funkcjonujących w okresie I półrocza 2007/2008).  
      Umowa zawarta z Bankiem PEKAO S.A., która wygasała w sierpniu 
2007 r. została odnowiona na kolejny rok przy jednoczesnym zwiększeniu 
limitu kredytowego o 10 mln zł. Spłaty zadłużenia z tytułu kredytów i 
pożyczek regulowane były terminowo. 
      Prowadzona polityka finansowa miała na celu utrzymywanie bieżącej 
płynności finansowej poprzez stałą kontrolę przepływu gotówki. 
Przewidywane istotne zakłócenia przepływów eliminowane były z 
wyprzedzeniem.  
      Ze względu na przyjęte w Spółce zasady bezpieczeństwa i ostrożności 
gospodarowania środkami pieniężnymi, występujące przejściowo 
nadwyżki środków były lokowane w bezpieczne instrumenty finansowe: 
lokaty bankowe oraz skarbowe papiery wartościowe. Minimalizacja 
ryzyka inwestycyjnego osiągana była przez dywersyfikację podmiotów 
przyjmujących depozyt oraz dywersyfikację stosowanych instrumentów. 
      W Spółce obowiązuje procedura umożliwiająca zabezpieczanie do 
100% nominału ekspozycji netto walutowych przepływów pieniężnych 
wynikającej z Planu Spółki, przy wykorzystaniu kontraktów forward, 
opcji oraz zerokosztowych strategii opcyjnych. Horyzont zawieranych 
transakcji jest nie dłuższy niż 12 miesięcy. 
      Zarządzając ryzykiem walutowym Spółka dążyła do minimalizacji 
niepewności powstającej w wyniku zmian kursów walutowych. Działania 
były ukierunkowane na realizację planów poprzez osiągnięcie 
oczekiwanych przepływów pieniężnych. W tym celu stosowano hedging 
naturalny poprzez bilansowanie wpływów i wydatków walutowych oraz 
zawierano transakcje zabezpieczające w ramach obowiązującej procedury 
zarządzania ryzykiem walutowym. 
      Z dniem 26 listopada 2007 r. została odnowiona na kolejny rok 
ubezpieczeniowy, tj. na okres od 01 listopada 2007 r. do 31 października 
2008 r. Umowa ubezpieczenia ryzyka kredytu kupieckiego z opcją 
windykacji należności z Towarzystwem Ubezpieczeń EULER HERMES 
S.A. Przedmiotem umowy jest ubezpieczenie należności z tytułu 
sprzedaży kaprolaktamu.  
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      W dniu 8 sierpnia 2007 r. został podpisany kontrakt inwestycyjny 
dotyczący wymiany wnętrza w konwertorze do syntezy amoniaku. W 
związku z tym wpłacono zaliczkę i uruchomiono akredytywę. 
      W dniu 27 września 2007 r. podpisano kontrakt inwestycyjny na 
realizację modernizacji instalacji mocznika w ramach zadania 
inwestycyjnego pt „Modernizacja ciągu produkcyjnego tlenownia-
amoniak-mocznik”. W związku z tym wpłacono zaliczkę i uruchomiono 
akredytywę. 

 

Umowy kredytowe funkcjonujące w I półroczu roku obrotowego  2007/2008 
L.
p. Bank 

Kwota 
udziel. kredytu/ 
pożyczki w  zł 

Koszty 
kredytu/ 
pożyczki 

Data 
podpisania 

umowy 

Okres 
Spłaty 

1 BPH SA , O/ Lublin, kredyt 
inwestycyjny dewizowy 

123 356 350 
DEM 

63 071 100 
EUR 

EURO LIBOR 6M + 
marża 03.03.1999 30.09.2008 

2 Kredyt Bank SA, 
kredyt inwestycyjny 100 000 000 WIBOR  3 M + marża 21.01.2005 31.03.2012 

3 

Wojewódzki Fundusz Ochrony 
Środowiska i Gospodarki Wodnej w 
Lublinie, pożyczka inwestycyjna, 
Umowa NR 27/2005/P/OP 

70 000 
Stawka preferencyjna 
(w oparciu o stopę 
redyskonta weksli) 

11.08.2005 31.12.2007 

4 

Wojewódzki Fundusz Ochrony 
Środowiska i Gospodarki Wodnej w 
Lublinie, pożyczka inwestycyjna, 
Umowa NR 12/2007/P/OP 

70 000 
Stawka preferencyjna 
(w oparciu o stopę 
redyskonta weksli) 

07.08.2007 31.12.2011 

5 
PKO BP SA ,  
kredyt w formie limitu kredytowego 
wielocelowego 

20 000 000 WIBOR  1 M + marża 29.06.2006 28.06.2009 

6 PEKAO S.A. 
kredyt w rachunku bieżącym 20 000 000 WIBOR  1 M + marża 07.09.2006 31.08.2007 

7 PEKAO S.A. 
kredyt w rachunku bieżącym 30 000 000 WIBOR  1 M + marża 22.08.2007 31.08.2008 

8 Bank Handlowy w Warszawie SA , 
kredyt w rachunku bieżącym 10 000 000 WIBOR  T/N + marża 01.06.2007 21.05.2008 

9 Raiffeisen Bank Polska SA O/Lublin, 
Umowa o limit wierzytelności 10 000 000 WIBOR  1 W + marża 28.03.2007 27.02.2009 

 
 

 
      Dnia 07 sierpnia 2007 r. na rachunek Zakładów Azotowych „Puławy” 
S.A. wpłynęła II transza dotacji w wysokości 2 144 708,71 PLN w 
ramach umowy podpisanej z NFOŚiGW o dofinansowanie zadania 
„Modernizacja elektrofiltrów”, realizowanego w ramach Sektorowego 
Programu Operacyjnego  Wzrost Konkurencyjności Przedsiębiorstw na 
lata 2004 – 2006, Priorytet 2 – Bezpośrednie wsparcie przedsiębiorstw, 
Działanie 2.4-Wsparcie dla przedsięwzięć w zakresie dostosowania 
przedsiębiorstw do wymogów ochrony środowiska. 
      W okresie 01.07.2007 r. – 31.12.2007 r. Spółka nie otrzymała i nie 
korzystała z pomocy finansowej od Skarbu Państwa. 
W okresie 01.07.2007 – 31.12.2007 Skarb Państwa nie podjął 
zobowiązań w imieniu Spółki.       

 

      W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 nie było w Spółce 
przypadków zaciągania kredytów wymagających uzyskania zgody: 
• w trybie Ustawy o zasadach wykonywania uprawnień 
przysługujących Skarbowi Państwa, art.5a, z dnia 08.08.1996 r., (Dz.U. z 
1996 r. Nr 106, poz.493 ze zm.) 
• w trybie art. 393 pkt.3 KSH.  
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Udzielone poręczenie 
      Od 10 marca 2003 roku funkcjonuje poręczenie udzielone przez 
Spółkę jako zabezpieczenie kredytu inwestycyjnego (Umowa Kredytowa 
Nr 18/011/03/D/IN z dnia 10.03.2003 r.z późn. zm.) zaciągniętego przez 
BBM Sp. z o.o. w BRE Banku S.A.. Zgodnie z Umową, Zakłady 
Azotowe ”Puławy” S.A. mogą co roku dokonywać zmniejszenia 
maksymalnej kwoty udzielonego poręczenia o kwotę rat kapitałowych 
spłaconych w roku przez BBM Sp. z o.o. Na dzień 31 grudnia 2007 r. 
kwota poręczenia wynosiła 4 730 000 USD. Poręczenie obowiązuje do 
dnia 30 grudnia 2017 r.. 
      W związku z terminową spłatą przez BBM Sp. z o. o. rat kredytu 
inwestycyjnego, zgodnie z Aktem Notarialnym z dnia 23 grudnia 2005 r. 
Spółka w dniu 22 stycznia 2008 r. podpisała Aneks Nr 3 do Umowy 
Poręczenia (Rep. A nr 430/2008) zmniejszający wysokość zobowiązań 
Poręczyciela wobec Banku z kwoty 4.730.000 USD do kwoty 4.230.000 
USD. 
Zabezpieczenie poręczenia ustanowione przez BBM Sp. z o.o. na rzecz 
Spółki stanowi weksel in blanco oraz Oświadczenie o poddaniu się 
egzekucji. 
Zabezpieczeniem w/w kredytu ustanowionym przez Spółkę na rzecz BRE 
Bank S.A. jest zastaw na udziałach BBM Sp. z o.o. oraz pełnomocnictwo 
do rachunków Spółki w BRE Bank S.A.. 

 
2.7. Działalność inwestycyjna 

 
BUDOWA 
ŚRODKÓW 

TRWAŁYCH 

 
      W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 realizowano zadania 
dotyczące wymiany i modernizacji urządzeń decydujących o poprawie 
jakości produkowanych wyrobów i pewności ruchu instalacji 
produkcyjnych i serwisowych jak również ochrony środowiska, poprawy 
warunków pracy i obsługi klienta. Wartość nakładów inwestycyjnych 
poniesionych w tym okresie wyniosła 49 344,6 tys. zł. 
Poniżej podano ważniejsze zadania realizowane w I półroczu roku 
obrotowego 2007/2008 w ramach n/w projektów: 
I. Podwyższenie mocy produkcyjnych 
1. Budowa Sekcji Odzysku Melaminy  
2. Modernizacja ciągu produkcyjnego tlenownia-amoniak-mocznik. 

II. Poprawa efektywności inwestycji 
1. Przebudowa układu filtracji azotanu magnezowego;  
2. Modernizacja instalacji kwasu siarkowego i oleum; 
3. Intensyfikacja i modernizacja procesu zestalania kaprolaktamu; 
4. Modernizacja sprężarek gazu syntezowego; 
5. Wymiana wnętrz reaktorów amoniaku na II i III linii;  
6. Modernizacja układu chłodzenia w pętli syntezy amoniaku na III j; 
7. Modernizacja wnętrza konwertora do syntezy amoniaku w Centrum 
Produkcji Saletry Amonowej; 
8. Suszarka siarczanu amonu; 
9. Modernizacja pakowni mocznika; 
10. Przebudowa instalacji usuwania CO2 z gazu do syntezy amoniaku. 

III. Inwestycje odtworzeniowe 
1. Modernizacja sprężarek GHH. 

IV. Ochrona środowiska 
1. Modernizacja elektrofiltrów dla kotłów nr 4 i 5; 
2. Redukcja emisji podtlenku azotu z Wydziału Saletry Amonowej. 

 
      W przypadku rozporządzania składnikami aktywów trwałych, w 
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rozumieniu przepisów o rachunkowości, o wartości przekraczającej 
50.000 EUR, Spółka występowała o zgodę do organów statutowych 
(Rada Nadzorcza i Walne Zgromadzenie) zgodnie z zapisami zawartymi 
w Statucie Spółki.  
W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 pozyskano ponad 30 decyzji 
Rady Nadzorczej oraz 2 decyzje Walnego Zgromadzenia dotyczące 
nabywania składników aktywów trwałych. 
 

 
2.8. Sytuacja Spółki na rynku kapitałowym 

 
SPÓŁKA  

NA RYNKU 
KAPITAŁOWYM 

 
      W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 kurs akcji Spółki spadł o 
7,9% z 127 PLN do 117 PLN za akcję. W dużym stopniu wpływ na to 
miała sytuacja na światowych rynkach. Załamanie na rynkach kredytów 
hipotecznych pociągnęło w dół wszystkie ważniejsze giełdy w tym 
również w Warszawie. Dodatkowo wpływ na kurs akcji miały 
następujące czynniki: 
• Przesunięcie w czasie podwyżek cen gazu; 
• Lepsze od zapowiadanych wyniki finansowe; 
• Utworzenie na terenie Puławskiego Parku Przemysłowego, Podstrefy 
Specjalnej Strefy Ekonomicznej; 
• Podjęcie przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy decyzji 
dotyczących inwestycji. 
 
Notowania akcji Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. w I półroczu roku 
obrotowego 2007/2008 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

39
26

5

39
26

8

39
27

3

39
27

6

39
28

1

39
28

6

39
28

9

39
29

4

39
29

7

39
30

2

39
30

7

39
31

1

39
31

6

39
32

1

39
32

4

39
32

9

39
33

2

39
33

7

39
34

2

39
34

5

39
35

0

39
35

3

39
35

8

39
36

3

39
36

6

39
37

1

39
37

4

39
37

9

39
38

4

39
38

8

39
39

3

39
39

8

39
40

1

39
40

6

39
40

9

39
41

4

39
41

9

39
42

2

39
42

7

39
43

0

39
43

5

39
44

3

ce
na

 (p
ln

)

kurs akcji ZAP WIG rel.

16.10.07 
Uprawomocnienie 
decyzji o powstaniu 
Podstrefy Puławskiej.

27.07.07 
Odwołanie 
Prezesa 
Spółki

14.08.07 
Raport za 
4Q kwartały

17.09.07 
Debiut akcji 
pracowniczych 
POLIC

6.09.07 
Zatwierdzenie 
przez N.W.Z 
planu 
inwestycyjnego

12.10.07
 BRE Bank - 
wycena akcji ZAP 
139,2 zł

23.10.07 
DM PKO BP - 
wycena akcji ZAP 
145 zł

30.10.07 
publikacja 
wyników za 1Q i 
prognozy 
finansowej na rok 
2007/08

15.11.2007  
DM Millenium -
wycena akcji 
ZAP 98,8 zł
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3. Zasoby niematerialne 
 3.1. Relacje z klientami 
 

RELACJE Z 
KLIENTAMI 

    
      Współpraca z kontrahentami Spółki opiera się na budowaniu relacji 
zaufania pomiędzy firmami, a następnie wpisaniu tych relacji w 
długoterminowe umowy handlowe pozwalające realizować najbardziej 
efektywną i stabilną sprzedaż. W celu budowania trwałych relacji z 
klientami, w grudniu 2007 roku odbyło się spotkanie z największymi 
krajowymi Partnerami Handlowymi Zakładów Azotowych „Puławy” 
S.A., na którym zaprezentowano przebieg współpracy handlowej po 
wdrożonych w Spółce zmianach organizacyjnych oraz stan i perspektywy 
rozwoju światowego rynku nawozów mineralnych.  
Szczególna uwaga dedykowana jest wszelkim działaniom mającym na 
celu utrzymanie najlepszych relacji partnerskich oraz budowaniu 
lojalności partnerów biznesowych Zakładów Azotowych „Puławy” S.A.. 
Dotychczasowe doświadczenia biznesowe wskazują na te elementy jako 
na największą gwarancję ciągłości bezpiecznego biznesu. 
Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. są członkiem wielu sektorowych 
międzynarodowych organizacji, a przedstawiciele Spółki uczestniczą w 
krajowych i międzynarodowych konferencjach, seminariach, imprezach 
targowo - wystawienniczych w zakresie produktów nawozowych. Dla 
Spółki jest to istotna platforma zdobywania wiedzy oraz możliwość jej 
weryfikacji. 
 

 3.2. Polityka personalna 
 

PRACOWNICY 
SPÓŁKI 

 

 
      Na dzień 1 lipca 2007 r. stan zatrudnienia w Zakładach Azotowych 
„Puławy” S.A. wyniósł 3 280 pracowników, a na dzień 31 grudnia 2007 
r. Zakłady Azotowe „Puławy" S. A. zatrudniały 3 323 pracowników. 
W okresie tym zatrudniono 113 pracowników, a odeszło 96. Zmiany 
zatrudnienia wynikały głównie z uzupełnienia wakatów spowodowanych 
odejściami na renty, emerytury jak również na: urlopy wychowawcze, 
bezpłatne, świadczenia rehabilitacyjne, zatrudnienia na czas określony, 
rozwiązania umów o pracę za porozumieniem stron oraz z wdrażania 
pięciobrygadowej organizacji czasu pracy. 
Realizowane przyjęcia do pracy były poprzedzane analizą możliwości 
dokonania wewnętrznych przesunięć kadrowych w Zakładach i 
ograniczały się do niezbędnego minimum. 

 Zatrudnienie w I półroczu roku obrotowego 2007/2008 
 

 Zatrudnienie 
średnioroczne 

Stan zatrudnienia na 
dzień   31.12. 2007 r. 

Pracownicy fizyczni 2 159 2 162 

Pracownicy umysłowi 1 125 1 161 
Razem 3 284 3 323 

zakłady prod. podstawowej  1 116 

wydziały prod. pomocniczej  391 
 
 

20 lipca 2007 r. zakończono wdrażanie pięciobrygadowego systemu 
czasu pracy na wszystkich stanowiskach, na których stosowany był 
czterobrygadowy system czasu pracy.  

      W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 Zakłady Azotowe 
„Puławy” S.A. realizowały umowy (10) dotyczące odbywania stażu i 
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przygotowania zawodowego przez bezrobotnych, podpisane z 
Powiatowym Urzędem Pracy w Puławach. 

 
WYNAGRODZENIA 

 

 

Wynagrodzenia 
      Politykę płacową w Spółce kształtował Zakładowy Układ Zbiorowy 
Pracy z dnia 22 marca 2006 roku dla pracowników Zakładów Azotowych 
„Puławy” S.A. na podstawie którego wypłaca się poszczególne składniki 
wynagrodzenia i inne świadczenia pracownikom Spółki. 
Dla pracowników, w zależności od rodzaju wykonywanych prac stosuje 
się następujące systemy wynagradzania: 
 - czasowo-premiowy, 
- ryczałtowo-premiowy, 
- akordowo-premiowy. 
W ramach funduszu wynagrodzeń tworzy się premiowy fundusz 
motywacyjny przeznaczony na dodatkowe premiowanie za dobrą pracę. 
Średnie wynagrodzenie miesięczne brutto bez wypłat z zysku w I 
półroczu roku obrotowego 2007/2008 wyniosło 3 721 zł. 
Średnie wynagrodzenie miesięczne brutto bez wypłat z zysku w zł: 

 I półrocze r.o. 
2007/2008 

I półrocze r.o.  
2006/2007 

Dynamika 
w % 

1 2 3 4 

Średnie wynagrodzenie w 
Spółce, w tym: 3 721 3 545 104,9 

na stanowiskach nierobotniczych 4 709 4 592 102,5 
na stanowiskach robotniczych 3 206 3 055 104,9 

 
      W ramach Uchwały Nr 6 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. z dnia 22 listopada 2007 roku 
zrealizowano wypłatę części zysku przeznaczoną na nagrody dla 
pracowników.  
Zmiany warunków płacy  
      W I półroczu roku 2007/2008 nie zostały uruchomione żadne 
powszechne ruchy płacowe. 
Zwolnienia grupowe 
     Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. nie korzystały z systemu zwolnień 
grupowych natomiast preferują politykę racjonalizacji zatrudnienia w 
momencie odejść pracowników na emerytury i renty oraz alokacji 
pracowników zgodnie z potrzebami. 
Spory zbiorowe  
      W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 Związki Zawodowe 
działające w Spółce nie występowały w imieniu pracowników ze sporami 
zbiorowymi. 
Rozwiązanie, zawieszenie, zawarcie zakładowego lub zbiorowego 
układu pracy 
      Aktualnie pracowników Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. 
obowiązuje Zakładowy Układ Zbiorowy Pracy zawarty 22 marca 2006 
roku. Pod koniec I półrocza roku obrotowego 2007/2008 Zarząd Spółki 
podpisał z Zakładowymi Organizacjami Związkowymi protokół 
dodatkowy do Zakładowego Układu Zbiorowego Pracy wprowadzający 
znaczną modyfikację systemu wynagradzania. Zmiany dotyczyły 
likwidacji większości znaczących dodatków funkcjonujących do tej pory 
obok wynagrodzenia zasadniczego.  
Wprowadzono również nowe zasady premiowania pracowników 
uzależniające wysokość premii od wyników finansowych Spółki, jak 
również od realizacji zadań, celów postawionych danemu pracownikowi 
bądź od oceny jego pracy. Wprowadzanie nowych zasad wynagradzania 
wiąże się z podwyżkami wynagrodzeń od stycznia 2008 r. Koszt 
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podwyżek realizowany jest w ramach planu finansowego Spółki na 
bieżący rok obrotowy.  
W I półroczu roku 2007/2008 wprowadzono pilotaż skrócenia czasu 
pracy dla pracowników zatrudnionych poza pięciobrygadową organizacją 
pracy w wymiarze jednej godziny tygodniowo. Skrócenie czasu pracy nie 
będzie się wiązało z przyrostem zatrudnienia z tego tytułu w Spółce. 

SZKOLENIA       W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 zorganizowano szkolenie 
dla 2 377 pracowników, a łączny koszt tych szkoleń wyniósł 614,8 tys. 
zł. 

       Działalność socjalna finansowana jest z funduszu świadczeń 
socjalnych, z którego wypłacono świadczenia w wysokości 4 870,9 tys. 
zł. 

 
3.3. Ochrona środowiska 

 
OCHRONA  

ŚRODOWISKA 

       
      Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. skupiają instalacje, których 
funkcjonowanie ze względu na rodzaj i skalę prowadzonych w nich 
działalności, mogą powodować znaczne zanieczyszczenie środowiska.  
Dzięki konsekwentnie realizowanej przez Zakłady Azotowe „Puławy” 
S.A. polityce proekologicznej sukcesywna intensyfikacja produkcji nie 
pociąga za sobą wzrostu negatywnego oddziaływania zakładu na 
środowisko. 
      Kompleksowy program zamierzeń w zakresie ochrony środowiska w 
Zakładach Azotowych "Puławy" S. A. przyjmował za priorytetowe 
działania na tych obiektach i instalacjach, które stanowiły największe 
źródło uciążliwości w aspekcie oddziaływania na środowisko. Program 
ten jest konsekwentnie i systematycznie realizowany. 
      Zakłady Azotowe „Puławy” SA uzyskały 31 grudnia 2004 roku 
Pozwolenie Zintegrowane dla całych zakładów ważne na 10 lat.  
Realizowane przez Spółkę przedsięwzięcia inwestycyjne wspierane są od 
szeregu lat realizacją Programu „Odpowiedzialność i Troska” oraz przez 
Zintegrowany System Zarządzania Jakością, Środowiskiem i 
Bezpieczeństwem. 
      Produkty Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. wytwarzane są przy 
wykorzystaniu technologii zgodnych ze standardami światowymi 
zapewniającymi wysoką jakość produktów i spełniającymi kryteria BAT 
(Best Available Techniques). Zastosowanie takich technologii pozwala 
na ustalenie granicznych wartości emisyjnych, mających na celu 
eliminowanie emisji szkodliwych lub (jeżeli nie jest to praktycznie 
możliwe) maksymalne ograniczanie takich emisji i ich wpływu na 
środowisko. 
W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 Spółka poniosła następujące 
opłaty za gospodarcze korzystanie ze środowiska:  

w tys. zł I półrocze r.o.  
2007/2008 

I półrocze r.o. 
2006/2007 

Dynamika 
w % 

Emisje zanieczyszczeń do 
powietrza 4 069 3 816 107 %

Ścieki 341 465 73 % 
Pobór wód  3 569 3 413 105 %
Odpady 66 65 102 %
Razem 8 045 7 760 104 %

Wzrost opłat za emisje zanieczyszczeń do powietrza związany był ze: 
• wzrostem stawek opłat o około 2%; 
• zwiększoną o ok. 20 000 ton ilością  spalonego węgla , a tym samym  
zwiększonymi  emisjami zanieczyszczeń z Elektrocieopłowni; 
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Wzrost opłat za wodę związany był ze: 
• wzrostem stawek opłat o około 2 %;  
• wzrostem poboru wody powierzchniowej z rzeki Kurówki o 8,7 %. 
Wzrost opłat za odpady związany był ze: 
• wzrostem stawek opłat o około 2%. 
 
      Zróżnicowane interpretacje przepisów z zakresu ochrony środowiska 
rozszerzające zakres opłat, mogą skutkować poniesieniem przez Spółkę 
dodatkowych kosztów z tego tytułu w wysokości ok. 3 mln zł za rok. W  
Ministerstwie Środowiska przygotowywany jest projekt rozporządzenia, 
który m.in. wyeliminuje w/w wątpliwości.  

 Kary 
      W związku ze zrealizowaniem inwestycji mających na celu 
ograniczenie poboru wody z rzeki Kurówki, Spółka  w grudniu 2007 
roku wystąpiła do Wojewódzkiego Inspektora Ochrony Środowiska z 
wnioskiem o umorzenie kary w wysokości 79.079 zł wymierzonej za 
przekroczenie dopuszczalnego poboru wody powierzchniowej z rzeki 
Kurówki  w roku 2005. 
Inne działania na rzecz środowiska 
• Zagospodarowanie pyłów suchych i mieszanek popiołowo-
żużlowych do rekultywacji i produkcji materiałów budowlanych. 
W celu umożliwienia  zwiększenia zagospodarowania popiołów w lipcu 
2007 roku oddano do użytkowania nowoczesną instalację do 
magazynowania  i załadunku popiołu lotnego z węgla bezpośrednio spod 
elektrofiltrów. Pozwoli to na zagospodarowywanie minimum 60.000 ton 
popiołów w ciągu roku.  
• Zagospodarowanie strefy ochronnej Zakładów Azotowych Puławy” 
S.A. 
      W celu przywrócenia zniszczonym działalnością Zakładów terenom 
walorów przyrodniczych, od roku 2000 prowadzone są systematyczne 
prace zmierzające do ich zalesienia. Przeprowadzone badania glebowe i 
roślinne, znajomość trendów wieloletniej dynamiki rozpuszczalnych 
składników odżywczych w glebach oraz wyniki badań i obserwacje nad 
wzrostem różnych sadzonek drzew i krzewów w eksperymentalnych 
uprawach, w zasięgu oddziaływania emisji zanieczyszczeń Spółki, stały 
się podstawą koncepcji zalesiania i zadrzewiania. W  I półroczu  roku 
obrotowego 2007/2008 zalesiono ok. 3 ha  terenów leżących w strefie 
Spółki, wysadzając 30 tysięcy  sadzonek  robini akacjowej.  
• Odsiarczanie spalin kotłowych  
W Spółce aktualnie trwa akcja ofertowa dla projektu inwestycyjnego dot. 
budowy „Instalacji odsiarczania spalin z Elektrociepłowni Zakładów 
Azotowych „Puławy” S.A. 

 3.4. Badania i rozwój 
 

BADANIA 
i 

ROZWÓJ 

      Spółka prowadziła szerokie działania rozwojowe w kierunku 
realizacji strategii Spółki na lata 2007 – 2017. Realizowano zadania w 
obszarach:  
• Dywersyfikacji portfela produktowego; 
• Dywersyfikacji surowcowej;  
• Zwiększenie skali poprzez budowę organiczną i nieorganiczną 
Spółki. 
Prowadzone przez Spółkę prace badawczo-rozwojowe w I półroczu roku 
2007/2008 związane były przede wszystkim z opracowaniem nowych i 
rozwojem istniejących technologii oraz udoskonalaniem wytwarzanych 
produktów.  
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Z bardziej znaczących prac należy wymienić : 
• Zabezpieczenie Spółki w tlen i azot. W tym obszarze Spółka jest na 
ostatnim etapie prac przed procesem decyzji korporacyjnych. Tlenownia 
zabezpieczy zwiększone wymagania dotyczące tlenu i azotu dla instalacji 
w łańcuchu produktowym tlen – amoniak – mocznik; 
• Projekty rozwoju łańcuchów produktowych kierunku produktów 
wysokich marż (tworzywa sztuczne i biodegradowalne); 
• Intensyfikacja, poprawa efektywności produkcji i wprowadzenie 
nowoczesnych rozwiązań techniczno-technologicznych na istniejących 
instalacjach produkcyjnych (instalacja kaprolaktamu, instalacja 
Melaminy I, instalacja nadtlenku wodoru); 
• Uruchomienie Puławskiego Parku Przemysłowego i podstrefy 
Specjalnej Strefy Ekonomicznej. Działania w tym obszarze obejmują 
poszukiwanie i współpracę z inwestorami zewnętrznymi, tworzenie 
oddzielnych podmiotów prawnych także z udziałem Spółki w celu 
budowy nowych instalacji produkcyjnych; 
• Podpisanie kontraktu i uruchomienie realizacji projektu zwiększenia 
zdolności produkcyjnych mocznika o 25 % w łańcuchu produktów : tlen, 
amoniak, mocznik; 
• Podpisanie kontraktu i uruchomienie realizacji projektu redukcji 
emisji tlenków azotu na instalacji kwasu azotowego w ramach wspólnych 
wdrożeń z BASF; 
• Uruchomienie realizacji projektu dot. zwiększenia zdolności 
produkcyjnej AdBlue; 
• Współpraca z jednostkami badawczymi i naukowymi w ramach 
Centrum Rozwoju Przemysłu Chemicznego. Cel i główne działania 
skierowane są na poszukiwanie nowych technologii i produktów oraz 
prowadzenie prac badawczo- rozwojowych, realizowanych na zasadzie 
bliskiej współpracy z jednostkami badawczo – rozwojowymi, uczelniami 
wyższymi. 
 
W obszarach rozwoju istniejących technologii, energetyki i ochrony 
środowiska prowadzono prace nad: 
• Koncepcjami technologicznego rozwoju istniejących łańcuchów 
produktowych tj. produkcja nawozów wieloskładnikowych i 
małotonażowych, rozbudowa łańcucha produktów na bazie kaprolaktamu 
oraz półproduktów powstających w procesie jego produkcji; 
• Pozyskaniem taniego źródła wodoru do syntez chemicznych; 
• Koncepcją współspalania biomasy z węglem; 
• Projektem odsiarczania spalin z Elektrociepłowni; 
• Wykorzystaniem odnawialnych źródeł energii: biomasy, energii 
wiatru do celów produkcji „zielonej” energii elektrycznej. 
 

 3.5. Nagrody otrzymane przez Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. oraz 
pozycja Spółki w rankingach 

 
ZAKŁADY 
AZOTOWE 

„PUŁAWY” S.A.  
W RANKINGACH 

 
Rankingi publikowane w okresie 1.07.2007 r. – 31.12.2007 r. 
500 Największych Firm Europy Środkowo-Wschodniej  
Pozycja 303 w kategorii Firmy Europy Środkowo-Wschodniej wg 
przychodów ze sprzedaży w 2006 r., lub w roku obrotowym kończącym 
się w 2006 r. - Rzeczpospolita nr 208 (7805)z 6 września 2007 r. 
Lista 2000 polskie przedsiębiorstwa 
Pozycja 101 w kategorii Firmy wg przychodów ze sprzedaży w 2006 r. – 
Rzeczpospolita nr 255 (7852) z 31 października 2007 r. 
 

      Kapituła  międzynarodowej organizacji Superbrands przyznała 
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Spółce we wrześniu tytuł „Business Superbrand Polska 2007”, uznając 
Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. jedną z najsilniejszych marek 
biznesowych na rynku polskim.  
      Zakłady Azotowe „Puławy” S. A.  po raz trzeci z rzędu uznano 
najlepszą firmą w swoim regionie. Spółka została jednym z 18 laureatów 
ogólnopolskiego konkursu gospodarczego „Filary Polskiej Gospodarki” 
organizowanego od 2004 roku przez redakcję „Pulsu Biznesu” wraz z 
wywiadownią gospodarczą Coface Poland.  

 
 3.6. Działania na rzecz otoczenia Spółki 
 

 
 
      W pierwszym półroczu roku obrotowego 2007/2008 Spółka 
kontynuowała współpracę sponsorską ze stałymi partnerami.  
      Tradycyjnie największe zaangażowanie wykazała w zakresie 
wspierania miejscowych klubów sportowych: męskiej drużyny 
ekstraklasy piłki ręcznej „Azoty” Puławy, a także wielosekcyjnego KS 
„Wisła” Puławy. Podjęła też współpracę sponsorską z klubem 
wielokrotnych mistrzyń Polski w piłce ręcznej kobiet SPR „Safo” Lublin. 
Kontynuowana była wieloletnia współpraca sponsorska z Team Haręza - 
drużyną wielokrotnego mistrza świata w sportach motorowodnych – 
Tadeuszem Haręzą, jednocześnie rolnikiem używającym nawozów z 
„Puław”. Spółka ufundowała również stypendium dla Konrada Czerniaka 
- młodego pływaka „Wisły” Puławy – aktualnego Mistrza Europy 
juniorów. 
      Zakłady pamiętają o swoim wyjątkowym otoczeniu historyczno 
kulturowym. Kontynuują współpracę sponsorską z Towarzystwem 
Wspierania Dziedzictwa Kulturowego „Kazimierska Fara” oraz 
lokalnymi, renomowanymi ośrodkami muzealnymi: Muzeum 
Nadwiślańskim w Kazimierzu Dolnym, oraz Muzeum Zamoyskich w 
Kozłówce. Spółka wsparła wydanie albumu promującego walory 
historyczno-kulturowe ziemi puławskiej p.t. „Tu jest to miejsce…”. 
Spółka była kolejny raz sponsorem „Festiwalu Nauki” – największej 
uczelnianej imprezy popularyzującej naukę w Lublinie, a także imprez 
kulturalnych – m.in. Międzynarodowych Warsztatów Jazzowych w 
Puławach. 
      Zakłady Azotowe „Puławy” S. A. były też sponsorem kilku 
ogólnokrajowych konferencji i sympozjów naukowych, organizowanych, 
w zakresie merytorycznym spójnym ze strategią Spółki, przez Wyższe 
Uczelnie i Instytuty Naukowe – także spoza Lubelszczyzny. 
Dofinansowała wydanie publikacji naukowej „Rewitalizacja terenów 
poleśnych w otoczeniu Zakładów Azotowych w Puławach”, będącej 
pracą doktorską pracownicy Spółki. 
      Spółka udzieliła znaczącego wsparcia (w formie darowizny) dla 
Specjalistycznego Szpitala w Puławach na zakup 10 łóżek intensywnego 
nadzoru oraz obdarowała nawozami gospodarstwa rolne powiatu 
Bartoszyce, dotknięte skutkami gradobicia. Była tez sponsorem dożynek 
wojewódzkich i powiatowych. 
      Wydatki na powyższe cele nie przekroczyły ubiegłorocznych kwot za 
analogiczny okres. 
      Zakłady Azotowe „Puławy” S. A. kolejny rok SA uczestnikiem pro 
społecznego programu przemysłu chemicznego „Responsible Care”. W 
celu przybliżenia lokalnej społeczności problematyki ochrony 
środowiska, prowadzono następujące formy działalności: 
• rozpowszechniano coroczny „Raport o stanie środowiska w 
Zakładach Azotowych  „Puławy” S. A.  ” 
• Od dwóch lat Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. wraz z innymi  
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firmami branży chemicznej będącymi realizatorami Programu 
„Odpowiedzialność i Troska” tworzą na poznańskich Targach wspólny 
salon edukacyjny.  
• w listopadzie Spółka była reprezentowana na Międzynarodowych 
Targach Ekologicznych „POLEKO” w Poznaniu. Hasłem Targów było 
„Miasto – Przemysł - Środowisko”. Stoisko Sekretariatu Programu 
„Odpowiedzialność i Troska” zdobyło uznanie Organizatorów, którzy 
uhonorowali je wraz z grupą realizatorów, do których należą Zakłady 
Azotowe „Puław” S.A., medalem „Acanthus Aureus” za stoisko 
najbardziej sprzyjające realizacji strategii marketingowej.  
• W 2007 roku  przeprowadzono w  Zakładach ogólnopolski konkurs  
fotograficzny„Złap zająca”, pod patronatem medialnym miesięcznika 
„Ekopartner”.  Konkurs skierowany był do pracowników.  
• Od 2005 roku Spółka włącza się w coroczną, ogólnopolską akcję  
"Drzewko za butelkę" organizowaną przez Sekretariat Programu 
"Odpowiedzialność i Troska". Jest to akcja, w której uczestniczą zakłady 
przemysłu chemicznego, łącząca walory edukacji ekologicznej, 
aktywności społecznej, dbałości o środowisko naturalne i własną gminę.  
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4. Szanse, zagrożenia, ryzyka  
 

SZANSE 
 
• Konsekwentna realizacja przyjętej Strategii dla Spółki; 
• Aktywa do przejęcia - szansa na uzyskanie efektu skali i synergii ; 
• Wykorzystanie unijnych mechanizmów wspomagających w kierunku 
rozwoju Spółki; 
• Wzrost zużycia nawozów azotowych w Polsce do 2011 roku o 8% 
(wg prognoz EFMA); 
• Wzrost powierzchni zasiewów zbóż w  UE o ok. 5 % ( 1,7 mln ha) – 
zniesienie obowiązku odłogowania; 
• Wzrost konsumpcji nawozów azotowych w EU 15 i w EU 12 do 
2011 ( o 0,8 % i o 9 % wg EFMA); 
• Kondycja oraz zmiany sektora rolniczego – wzrost dochodowości; 
• Zmiana struktury upraw - zwiększenie wykorzystania nawozów 
azotowych; 
• Dopłaty bezpośrednie – wzrost siły nabywczej rolnictwa; 
• Dotacje przyznawane w ramach Wspólnej Polityki Rolnej przez UE – 
rozwój obszarów wiejskich; 
• Produkcja biopaliw – wzrost zapotrzebowania na nawozy azotowe; 
• Wzrost cen skupu płodów rolnych; 
• Przyzwyczajenia i preferencje klientów; 
• Wzrastająca popularność płynnych nawozów; 
• Przewidywany globalny wzrost popytu na melaminę około 5,7 %, w 
szczególności w Chinach około 11 %, w Europie około 4%, w Europie 
Centralnej i Wschodniej powyżej 6,4%; 
• Wyższe niż średnia europejska wzrosty konsumpcji nadtlenku 
wodoru na rynkach ukraińskim i rosyjskim i przewaga lokalizacyjna 
Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. nad konkurencją w tym względzie; 
• Zakaz eksportu surowego drewna z Rosji, który spowoduje 
intensywny jego przerób w kraju i zintensyfikuje konsumpcję melaminy 
oraz mocznika na terenie Rosji; 
• Dynamicznie rozwijający się rynek AdBlue, z prognozowanym 
wzrostem z 10 tys. t w 2007 do 30 tys. t w roku 2008; 
• Opóźnienia w uruchamianiu nowych zdolności produkcyjnych 
melaminy oraz brak potwierdzonych informacji o innych nowych 
projektach (Rosja); 
• Silny popyt na kaprolaktam napędzany przez ekspansję producentów 
poliamidów w Chinach i na Tajwanie; 
• Brak potwierdzonych nowych projektów inwestycyjnych w zakresie 
produkcji kaprolaktamu; 
• Prognozowany wzrost gospodarczy w Polsce na poziomie 5 – 6%; 
• Powstanie podstrefy Specjalnej Strefy Ekonomicznej „Starachowice” 
na wydzielonych terenach Puławskiego Parku Przemysłowego; 
• zakończenie budowy mostu na Wiśle w Puławach, który rozszerzy 
możliwości z zakresu logistyki.  

 
ZAGROŻENIA  

 
• Coraz więksi konkurenci, dostawcy; presja cen; 
• Obce inwestycje w regionach z tanim gazem (melamina, nawozy 
azotowe); 
• Zagrożenie związane ze wzrostem importu nawozów azotowych do 
Polski z regionów z tańszym gazem, dużymi zdolnościami 
produkcyjnymi oraz o niskim popycie wewnętrznym; 
• Zmniejszenie zakresu ochrony na rynku UE; 
• Prawdopodobieństwo wzrostu sprzedaży nawozów z Rosji, Ukrainy, 
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Algierii na te rynki eksportowe, na których operują Zakłady Azotowe 
„Puławy” S.A.; 
• Rosnące ceny surowców (ropa, gaz ziemny, benzen, siarka) mogące 
skutkować trudnością w przenoszeniu kosztów na odbiorców, 
zmniejszaniem marży uzyskiwanej na sprzedaży wytwarzanych w 
Zakładach Azotowych „Puławy” S.A. produktów; 
• Rosnąca nadwyżka podaży nawozów azotowych na świecie (głównie 
Azja Zachodnia i Afryka Pn); 
•  Restrykcyjne regulacje prawne (m.in. REACH, rozważane przez UE 
ograniczenia w obrocie saletrą amonową, limity emisji CO2); 
• Podatność biznesu nawozowego na wahania koniunktury; 
• Walka producentów melaminy o klienta poprzez stosowanie 
rozbudowanego systemu bonusów, zdobywanie /utrzymywanie udziału w 
rynku kosztem marży; modyfikacje logistyczne; 
• Zła sytuacja finansowa europejskich odbiorców kaprolaktamu 
ciekłego i producentów włókien tekstylnych, które nie są w stanie 
konkurować z produktem pochodzenia azjatyckiego;  
• Ograniczenia logistyczne – brak wyspecjalizowanych środków 
transportu drogowego do przewozu nadtlenku wodoru i AdBlue; 
• Odchodzenie od stosowania nadtlenku jako wybielacza w przemyśle 
papierniczym, na rzecz innych związków; poprawianie technologii 
bielenia – zmniejszanie wskaźnika konsumpcji;   

 
RYZYKA 

 
• Ryzyko wahań cen podstawowych surowców 
Wyniki finansowe Spółki wykazują dużą wrażliwość na 
kształtowanie się cen podstawowych surowców zużywanych do 
produkcji. Podstawowymi surowcami strategicznym do produkcji 
są: gaz ziemny, energia elektryczna, węgiel, benzen. W 
szczególności na wyniki Spółki oddziałuje koszt gazu ziemnego, 
który w I półroczu 2007/2008 r. w kosztach zużycia materiałów i 
energii stanowił 54,9 %. Spółka jest największym indywidualnym 
odbiorcą przemysłowym gazu ziemnego w Polsce. Spółka 
prowadzi analizy możliwości dywersyfikacji źródeł zaopatrzenia 
surowcowego; 
• Zmiany kursów walut i umacniania się złotego; w I półroczu 
r.o. 2007/2008 53,3 % przychodów ze sprzedaży generowane było 
z eksportu; Spółka posiada nadwyżkę wpływów walutowych nad 
wydatkami; Spółka minimalizuje ryzyko wpływu wahań kursu 
walut, poprzez operacje zabezpieczające; 
• Rosnąca inflacja oraz podwyżki stóp procentowych przez NBP w 
2008 r. (wzrost kosztów finansowania bieżącego Spółki, wpływ na 
sytuację konsumentów – odbiorców nawozów w kraju); 
• Nowe inwestycje nawozowe w Chinach i na Bliskim Wschodzie – 
ew. nadwyżka światowej podaży nawozów azotowych nad popytem; 
• Ewentualne rozstrzygnięcia Komisji Europejskiej zmniejszające skalę 
stosowanych środków antydumpingowych na nawozy spoza UE – wzrost 
konkurencji na rynku unijnym (decyzje zapadną w 2008 roku); Spółka 
aktywnie uczestniczy w pracach Komisji Nawozowej w ramach EFMA, 
w działaniach mogących zapobiec zniesieniu mechanizmów ochronnych 
rynku UE; 
• Brak przydziału limitów emisji dwutlenku węgla dla potrzeb 
produkcji energetycznej Zakładów Azotowych „Puławy” S.A.; 
• Przejęcia i akwizycje w branży. 
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5. Przewidywana sytuacja finansowa i kierunki rozwoju 
 5.1. Przewidywana sytuacja finansowa 
  

      Zarząd Zakładów Azotowych "Puławy" S.A. raportem bieżącym nr 
8/2008 z dnia 1 lutego 2008 roku poinformował, że po dokonaniu oceny 
możliwości realizacji prognozowanych wyników finansowych na rok 
obrotowy 2007/2008 opublikowanych w raporcie bieżącym nr 45/2007 z 
dnia 30.10.2007 koryguje przedstawioną w raporcie prognozę. Ocena 
została przeprowadzona w oparciu o wykonanie 6 miesięcy bieżącego 
roku obrotowego oraz zaktualizowane czynniki mające wpływ 
na wyniki w kolejnych miesiącach roku. 
       Spółka przewiduje, iż w roku obrotowym trwającym od 1 lipca 2007 
do 30 czerwca 2008 r. osiągnie: 
Przychody ze sprzedaży: 2 401,5 mln zł 
Zysk operacyjny powiększony o amortyzację (EBITDA): 323,3 mln zł 
Zysk operacyjny (EBIT): 251,0 mln zł 
Zysk netto: 224,1 mln zł 
       Podstawy i istotne założenia, przy których została opracowana 
prognoza: 
- średnie planowane kursy walut na II półrocze 2007/2008:  

1EUR: 3,5819 PLN, 1USD: 2,4465 PLN; 
-Spółka realizuje zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym; 
- od m-ca marca 2008 r. założono wzrost ceny gazu ziemnego wraz z 
przesyłem do poziomu 922 zł/1000m3.  

 
Czynniki, które w ocenie Spółki będą miały wpływ na osiągnięte 
przez nią wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartału. 
Wśród czynników, które będą miały największe znaczenie w 
nadchodzącym okresie wymienić należy: 
• Kształtowanie się cen ropy naftowej, która może wpłynąć na ceny 
gazu ziemnego oraz benzenu decyzje URE w sprawie cen gazu; 
• Kształtowanie się cen siarki i kwasu siarkowego; 
• Kształtowania się kursów walut (USD, EUR); 
• Zapowiadana przez Rząd prywatyzacja pozostałych jeszcze w całości 
pod kontrolą Skarbu Państwa zakładów wielkiej syntezy chemicznej; 
• Kolejne podwyżki stóp procentowych przewidywane przez RPP na 
2008 rok.  

KIERUNKI 
 ROZWOJU 5.2. Kierunki rozwoju 

 

    
• Intensyfikacja i poprawa efektywności produkcji (ciąg produkcyjny 

tlen – amoniak – mocznik, instalacja kaprolaktamu, instalacja 
Melaminy I, instalacja nadtlenku wodoru); 

• Rozwój energetyki (odsiarczanie spalin, wykorzystanie 
odnawialnych źródeł energii); 

• Nowe produkty o wysokich marżach (tworzywa sztuczne i 
biodegradowalne); 

•  Stworzenie bazy i infrastruktury dla opracowywania nowych 
technologii (współpraca z jednostkami badawczymi i naukowymi w 
ramach Centrum Rozwoju Przemysłu Chemicznego).  
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6. Inne ważne informacje 

 6.1. Władze Spółki 

RADA NADZORCZA 
 

Skład osobowy Rady Nadzorczej na dzień 1 lipca 2007 r.: 

Janusz Radomski Przewodniczący Rady 

Marzenna Weresa Członek Rady 

Zbigniew Tkaczyk Członek Rady wybrany przez pracowników Spółki 

Jacek Wojtowicz Członek Rady wybrany przez pracowników Spółki 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

W okresie od 01 lipca 2007 do 31 grudnia 2007r. w składzie 
osobowym Rady Nadzorczej nastąpiły zmiany: 
- w dniu 9 lipca 2007 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Zakładów 

Azotowych „Puławy” S. A. powołało do Rady Nadzorczej Pana 
Radosława Barszcza, 

- w dniu 23 lipca 2007 r. Pan Zbigniew Tkaczyk złożył rezygnację z 
członkostwa w Radzie Nadzorczej, 

- w dniu 24 lipca 2007 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Zakładów 
Azotowych „Puławy” S. A. powołało do Rady Nadzorczej Pana 
Andrzeja Pryzowicza jako niezależnego członka Rady Nadzorczej, 

- z dniem odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Zakładów 
Azotowych „Puławy” S. A. wygasły mandaty członków RN: Pani 
Marzenny Weresa, Pana Janusza Radomskiego i Pana Jacka 
Wójtowicza. 

- w dniu 22 listopada 2007 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Zakładów 
Azotowych „Puławy” S.A. powołało do Rady Nadzorczej Panią Martę 
Kulik - Zawadzką oraz dwóch członków Rady wybranych przez 
pracowników Spółki – Panów: Wojciecha Kozaka i Jacka Wójtowicza.    

 
Skład osobowy Rady Nadzorczej na dzień 31 grudnia 2007 r.: 

Radosław Barszcz Przewodniczący Rady 

Wojciech Kozak Członek Rady wybrany przez pracowników Spółki 

Marta Kulik – 
Zawadzka 

Członek Rady 

 
Andrzej Pryzowicz Członek niezależny Rady 

Jacek Wójtowicz Członek Rady wybrany przez pracowników Spółki 

 W dniu 3 marca 2008 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie 
Akcjonariuszy odwołało ze składu Rady Nadzorczej Pana Andrzeja 
Pryzowicza i powołało dwóch nowych członków: Panią Irenę Ożóg i 
Pana Cezarego Możeńskiego. 

ZARZĄD Członkowie Zarządu Spółki 

 Skład osobowy Zarządu Zakładów Azotowych „Puławy” S. A. na dzień 1 
lipca 2007 r. : 

Krzysztof Lewicki Prezes Zarządu 
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Lech Kliza Członek Zarządu 

Lech 
Schimmelpfennig 

Członek Zarządu 
 

Mieczysław Wiejak Członek Zarządu 

 W dniu 27 lipca 2007 r. Rada Nadzorcza Uchwałą Nr 251/V/2007 
odwołała z funkcji Prezesa Zarządu Pana Krzysztofa Lewickiego. Rada 
Nadzorcza powierzyła koordynowanie prac Zarządu Panu Lechowi 
Klizie. W I półroczu roku obrotowego 2007/2008 skład Zarządu nie 
został uzupełniony. Dnia 10 grudnia 2007 r. Rada Nadzorcza Spółki 
rozpoczęła postępowanie kwalifikacyjne na Prezesa Zarządu Zakładów 
Azotowych „Puławy” S.A.. 
 

Skład osobowy Zarządu na dzień 31 grudnia 2007 r.:  

Lech Kliza Członek Zarządu 

Lech 
Schimmelpfennig 

Członek Zarządu 

Mieczysław Wiejak Członek Zarządu 

 

Uprawnienia osób zarządzających, w szczególności prawo do 
podjęcia decyzji o emisji lub wykupie akcji 

Osobom zarządzającym przysługują uprawnienia wynikające ze 
Statutu, KSH, Regulaminu Zarządu, Regulaminu Organizacyjnego, 
innych powszechnie obowiązujących przepisów prawa. 
W szczególności, osoby zarządzające uprawnione są : 
1. do wspólnego prowadzenia spraw Spółki; 
2. każdy z członków Zarządu jest obowiązany do prowadzenia spraw nie 
wymagających uchwały Zarządu w zakresie dokonanego między 
członkami Zarządu podziału czynności;  
3. każdy członek Zarządu ma prawo i obowiązek do działania poza 
przyznanym mu przez Zarząd zakresem czynności, jeżeli nie może 
działać właściwy członek Zarządu lub wymaga tego dobro i interes 
Spółki; 
4. każdy członek Zarządu ma prawo do zasięgania informacji o 
podejmowanych przez innych członków Zarządu działaniach;  
5. do zakresu działania Prezesa Zarządu należy ponadto:  

• składanie w imieniu Zarządu sprawozdań oraz przedstawianie 
wniosków wymagających uchwał innych władz Spółki; 
• reprezentowanie Zarządu na Walnym Zgromadzeniu oraz wobec 
Rady Nadzorczej; 
• otwieranie i prowadzenie posiedzeń Zarządu.  

 

 

Wszelkie umowy zawarte między Spółką a osobami zarządzającymi, 
przewidujące rekompensatę w przypadku ich rezygnacji lub 
zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez ważnej przyczyny lub gdy 
ich odwołanie lub zwolnienie następuje z powodu połączenia Spółki 
przez przejęcie. 
Umowa o pracę 

W razie odwołania z funkcji członka Zarządu i rozwiązania umowy o 
pracę z innych przyczyn niż naruszenie podstawowych obowiązków 
wynikających ze stosunku zatrudnienia – przysługuje odprawa. 
Umowa o zakazie konkurencji : 

Członka Zarządu obowiązują ograniczenia w prowadzeniu 
działalności konkurencyjnej i uczestniczeniu we władzach innych 
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podmiotów wynikające z Kodeksu Spółek Handlowych i innych 
powszechnie obowiązujących przepisów prawa.  
Ograniczenie obowiązuje w czasie trwania stosunku pracy i w okresie 
dwunastu miesięcy po jego ustaniu. Z tytułu zobowiązania się do 
powstrzymania działalności konkurencyjnej w okresie 12 m-cy po 
ustaniu stosunku pracy, pracownik otrzymuje od Spółki odszkodowanie. 
W przypadku naruszenia zakazu konkurencji pracownik traci prawo do 
otrzymania odszkodowania, a kwoty pobrane z tytułu odszkodowania 
podlegają zwrotowi. 
W przypadku odwołania ze stanowiska członka Zarządu lub przeniesienia 
na inne stanowisko pracodawca może zwolnić z zakazu konkurencji. 

 6.2. Umowy znaczące 

 

UMOWY 
ZNACZĄCE 

W dniu 3 lipca 2007 r. Zarząd Zakładów Azotowych „Puławy” S. A. 
poinformował raportem bieżącym (RB/22/2007 z dnia 3 lipca 2007 r.) o 
podpisaniu umowy ubezpieczenia mienia od wszystkich ryzyk – POLISA 
seria BLM nr 236L6001 na okres od dnia 01 lipca 2007 r. do dnia 30 
czerwca 2008 r.  

 6.3. Transakcje z podmiotami powiązanymi 

 

 
Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. zawierały transakcje z podmiotami 

powiązanymi: 
BBM świadczy usługi przeładunku i składowania dla produktów 
Zakładów Azotowych „Puławy” S.A.; 
ELZAP wykonuje i remontuje instalacje elektryczne, remontuje maszyny 
elektryczne; odbiorca mediów energetycznych; 
CTL KOLZAP dzierżawca środków trwałych oraz maszyn, urządzeń i 
środków transportu szynowego i drogowego, a także innych 
nieruchomości (w tym wagony i cysterny), świadczy usługi w zakresie 
spedycji kolejowej; odbiorca mediów energetycznych; 
PROZAP świadczy usługi architektoniczne i inżynierskie (usługi z 
zakresu dokumentacji projektowej), poligraficzne, sprzedaż osprzętu 
komputerowego, doradztwo w zakresie oprogramowania 
komputerowego; odbiorca mediów energetycznych; 
NAVITRANS świadczy usługi spedycyjne przy eksporcie produktów 
Zakładów Azotowych „Puławy” S.A.; 
STO-ZAP wykonuje usługi porządkowe, dostarczanie posiłków 
profilaktycznych, usługi gastronomiczne; odbiorca mediów 
energetycznych; 
REMZAP świadczy usługi budowlane, montażowe, remontów 
mechanicznych instalacji, budowy rusztowań, wymiany i napraw stolarki 
aluminiowej, izolerskie, dekarskie, blacharskie, ponadto produkuje 
uszczelnienia techniczne; odbiorca mediów energetycznych; 
MEDICAL świadczy dla pracowników Zakładów Azotowych „Puławy” 
S.A. kompleksowe usługi profilaktyczno - lecznicze z zakresu medycyny 
pracy, medycyny ogólnej, specjalistycznej, ratownictwa chemicznego, 
prowadzi również aptekę;  
D.W. JAWOR świadczy usługi turystyczne w zakresie organizacji 
wypoczynku: noclegi, usługi gastronomiczne, organizacja imprez 
okolicznościowych, kursów zawodowych, prowadzi obiekty sportowe i 
działalność związaną z poprawą kondycji fizycznej.  

W I półroczu  roku obrotowego 2007/2008 Zakłady Azotowe 
„Puławy” S.A. dokonały z nw. podmiotami zależnymi i 
stowarzyszonymi transakcje, których wartość (łączna) przekracza 
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wyrażoną w zł równowartość kwoty 500.000 EUR. 

 Wartość transakcji w tys. zł 
ELZAP 2 721 
REMZAP 15 117 
BBM 3 625 
NAVITRANS 2 472 
CTL KOLZAP 55 361  

 Wykaz podmiotów w których Spółka posiada pośrednio 
przynajmniej 10% głosów na Zgromadzeniu Wspólników.  

Zakłady Azotowe „Puławy” S.A. poprzez Spółkę stowarzyszoną 
„BBM” (50% udziałów w kapitale zakładowym), posiadają dodatkowo 
(pośrednio) 12,5% głosów na Zgromadzeniu Wspólników Spółki 
„Navitrans” Sp. z o.o. Spółka „BBM” od stycznia 2005 r. posiada 25% 
udział w kapitale zakładowym Spółki „Navitrans” (32 udziały o łącznej 
wartości nominalnej 20.000 zł). Zaangażowanie kapitałowe „BBM” w 
Spółce „Navitrans” pozwala m.in. na lepszą współpracę i koordynację 
działań obu podmiotów w obszarze spedycyjno-przeładunkowym 
eksportu nawozów azotowych z Zakładów Azotowych „Puławy” S.A..  

 

 6.4. Inne ważne informacje 

 6.4.1.Wskazanie wszelkich ograniczeń dotyczących przenoszenia 
prawa własności papierów wartościowych Spółki oraz wszelkich 
ograniczeń w zakresie wykonywania prawa głosu przypadających na 
akcje Spółki. 
Akcje nieodpłatnie nabyte przez uprawnionych pracowników nie mogą 
być przedmiotem obrotu przed upływem dwóch lat od dnia zbycia przez 
Skarb Państwa pierwszych akcji na zasadach ogólnych z tym, że akcje 
nabyte przez pracowników pełniących funkcje członków Zarządu Spółki 
– przed upływem trzech lat od dnia zbycia przez Skarb Państwa 
pierwszych akcji na zasadach ogólnych. Akcje pracownicze trafiły do 
obrotu giełdowego 04 lutego 2008 r.. 

DAROWIZNY 6.4.2. Darowizny 
Uchwały Zarządu o przekazaniu darowizn w okresie od 01.07.2007 r. do 
31.12.2007 r.   

Nr  data w sprawie kwota 
29/2007/ 
2008 

27.07.2007 Darowizna na rzecz Ochotniczej 
Straży Pożarnej w Baranowie z 
przeznaczeniem na zakup łodzi 
motorowej wykorzystywanej do 
prowadzenia akcji ratowniczych na 
rzece Wieprz 

3 000 zł 

30/2007 
/2008 

27.07.2007 Darowizna na rzecz Związku 
Zawodowego Rolników 
Rzeczpospolitej „Solidarni” z 
przeznaczeniem na pokrycie kosztów  
kolonii dla dzieci byłych 
pracowników Państwowych 
Gospodarstw Rolnych oraz dzieci 
rolników indywidualnych z Dolnego 
Śląska 

10 000 zł 

36/2007/   
2008 

02.08.2007 Darowizna dla Pana Jana Soli, byłego 
pracownika Spółki 

10 000 zł 

67/2007/    
2008 

04.09.2007 Darowizna na rzecz Samodzielnego 
Publicznego Zakładu Opieki 
Zdrowotnej w Puławach na zakup 10 
łóżek intensywnego nadzoru dla 
Oddziału Intensywnej Opieki 

 120 000 zł 
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Kardiologicznej  
94/2007/   
2008 

18.09.2007 Darowizna rzeczowa w formie 
nawozów na rzecz Starostwa 
powiatowego w Bartoszycach z 
przeznaczeniem dla gospodarstw 
rolnych dotkniętych skutkami 
gradobicia  (nawozy wraz z 
transportem) 

równowarto
ść do 5 000 
Eur 

124/2007/   
2008 

15.10.2007 Darowizna na rzecz Szkoły 
Podstawowej im. Stefana 
Czarnieckiego w Gołębiu z 
przeznaczeniem na dofinansowanie 
zakupu sztandaru 

150 zł 

180/2007/  
2008 

16.11.2007 Darowizna na rzecz Pana Sławomira 
Kłaka w związku z leczeniem 

11 000 zł 

206/2007/   
2008 

03.12.2007 Darowizna na rzecz Klubu Emerytów 
i Rencistów przy Zakładach 
Azotowych „Puławy” S. A. na zakup 
urządzenia nagłaśniającego 

1 400 zł 

210/2007/  
2008 

04.12.2007 Darowizna na rzecz Ochotniczej 
Straży Pożarnej w Drzewcach w 
formie lekkiego samochodu 
gaśniczego marki Żuk, będącego na 
wyposażeniu Zakładowej Straży 
Pożarnej  

wartość 
rynkowa 
500 zł 

Zgodnie z art. 19 b Ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o 
komercjalizacji i prywatyzacji tylko w jednym przypadku tj. Uchwała 
Zarządu nr 67/2007/2008 z dnia 4 września 2007 r wymagana była zgoda 
Rady Nadzorczej ( Uchwała Rady Nadzorczej 278/V/2007 z 17 września 
2007r). 

 

DZIERŻAWA 

MAJĄTKU 

6.4.3. Dzierżawa majątku Spółki 
Na dzień 31grudnia 2007 r. Zakłady Azotowe „Puławy” S. A. miały 

podpisane 27 umów najmu z 26 podmiotami gospodarczymi, w tym 24 
umowy na czas nieokreślony oraz 27 umów dzierżawy z 23 podmiotami 
gospodarczymi na czas nieokreślony, oraz 2 umowy dotyczące  
partycypacji w kosztach utrzymania dróg zakładowych. 
Umowy dzierżawy i najmu dotyczyły gruntów, budynków, budowli, 
pomieszczeń i lokali. 
Miesięczny łączny czynsz dzierżawny wynosi około 298 tys. zł. 

 

Nie wystąpiły przypadki rozporządzania składnikami majątku trwałego o 
wartości  przekraczającej 50 000 EUR, które wymagały uzyskania zgody 
Ministra Skarbu Państwa na dokonanie takiej czynności prawnej zgodnie 
z  art.5 Ustawy o zasadach wykonywania uprawnień przysługujących 
Skarbowi Państwa z dnia 08.08.1996 r. 

 

OBIEKTY 
SOCJALNO _ 

BYTOWE 

6.4.4. Obiekty socjalno – bytowe 
Obiekty socjalno – bytowe Spółki tj. Ośrodek Rekreacyjno-

Wypoczynkowy n/Wisłą oraz Wypożyczalnia Sprzętu Turystyczno-
Sportowego posiadają uregulowany stan prawny i są w wieczystym 
użytkowaniu Zakładów Azotowych ”Puławy” S.A.  

 

POSTĘPOWANIA 
SĄDOWE 

6.4.5. Postępowania sądowe 
 

      Postępowania sądowe na dzień 31 grudnia 2007 roku : 
- z powództwa Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. – 11 spraw o 
wartości przedmiotu sporu 2 279 025,64 zł; 
- w toku postępowania egzekucyjnego – 59 spraw gdzie wartość 
egzekwowanej należności głównej wynosiła 6 974 085,01 zł, wysokość 
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odsetek 9 580 784,96 i kosztów postępowania  495 371,15 zł;  
- w toku postępowania upadłościowego – 35 spraw, w których do 
postępowania  upadłościowego została zgłoszona kwota 8 090 655,85 zł i 
29 126,39 Є. W toku postępowania upadłościowego została zapłacona 
kwota 1 666 592,66 zł i 1 747,58 EUR; 
- w toku postępowania układowego – 2 sprawy, w których do 
postępowania została zgłoszona kwota 9 303,48 zł. W toku postępowania 
została wpłacona kwota 2 385,70 zł; 
- sprawy przed Sądem Pracy – 8 spraw o przywrócenie do pracy, uznanie 
wypowiedzenia za bezskuteczne, ustalenie działania pod wpływem błędu 
i zwrot świadczeń; 
- o ustalenie prawa do akcji – 2 sprawy.  
 

KONTROLE 

ZEWNĘTRZNE 

6.4.6. Kontrole zewnętrzne 
 

W okresie od 1 lipca 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku, organy 
kontrolne zewnętrzne przeprowadziły w Zakładach Azotowych „Puławy” 
S.A. 24 kontrole, z czego 13 kontroli to kontrole sanitarne 
przeprowadzone przez Powiatową Stację Sanitarno-Epidemiologiczną w 
Puławach. 
Organy kontrolujące to: 
- Najwyższa Izba Kontroli – Delegatura w Lublinie – 1 kontrola 
- Państwowa Inspekcja Pracy, Okręgowy Inspektorat Pracy w Lublinie 
– 2 kontrole 
- Lubelski Urząd Skarbowy w Lublinie –  2 kontrole 
- Urząd Celny w Lublinie – 1 kontrola 
- Komenda Powiatowa Państwowej Straży Pożarnej w Puławach – 4 
kontrole 
- Polskie Centrum Badań i Certyfikacji w Warszawie, Oddział Badań i 
Certyfikacji w Pile  – 1 kontrola 
- Powiatowa Stacja Sanitarno-Epidemiologiczna w Puławach – 13 
kontroli. 
Tematy kontroli (w kolejności chronologicznej z wyłączeniem 
kontroli sanitarnych) to: 
1. Odbiór Instalacji Odzysku Melaminy (MRU) – Państwowa Inspekcja 
Pracy, Okręgowy Inspektorat Pracy w Lublinie 
2. Czynności kontrolno-rozpoznawcze w odniesieniu do Instalacji 
Odzysku Melaminy (MRU) - ocena zgodności wykonania obiektu 
budowlanego z projektem budowlanym – Komenda Powiatowa 
Państwowej Straży Pożarnej w Puławach 
3. Kontrola prawidłowości stosowania procedury uproszczonej – Urząd 
Celny w Lublinie 
4. Czynności kontrolno-rozpoznawcze w odniesieniu do elektrofiltru na 
kotle OP-215 Nr 4 w Centrum Energetycznym w zakresie zgodności 
wykonania obiektu z projektem budowlanym – Komenda Powiatowa 
Państwowej Straży Pożarnej w Puławach  
5. Prywatyzacja Zakładów Wielkiej Syntezy Chemicznej – Najwyższa 
Izba Kontroli, Delegatura w Lublinie 
6. Czynności kontrolno-rozpoznawcze w zakresie ochrony 
przeciwpożarowej. Ocena zgodności wykonania obiektu budowlanego z 
projektem budowlanym (przebudowa -intensyfikacja i modernizacja 
procesu zestalania kaprolaktamu działka nr ew. gr. 261) – Komenda 
Powiatowa Państwowej Straży Pożarnej w Puławach 
7. Kontrola zasadności zwrotu podatku od towarów i usług za miesiąc 
sierpień 2007 roku - Lubelski Urząd Skarbowy 
8. Kontrola w zakresie transakcji dotyczących wewnątrz 
wspólnotowych dostaw do firmy BOLDERAJA LTD z Rygi za okres od 
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1 stycznia 2006 roku do dnia 31 marca 2006 roku – Lubelski Urząd 
Skarbowy 
9. Kontrola nadzoru nad przestrzeganiem zasad stosowania certyfikatów 
uprawniających do oznaczania znakiem jakości „Q” następujących 
nawozów: mocznik nawozowy,  roztwór saletrzano-mocznikowy, saletra 
amonowa magnezowa – Polskie Centrum Badań i Certyfikacji w 
Warszawie, Oddział Badań i Certyfikacji w Pile 
10. Kontrola przestrzegania prawa pracy i bhp - Państwowa Inspekcja 
Pracy, Okręgowy Inspektorat Pracy w Lublinie 
11. Czynności kontrolno-rozpoznawcze w zakresie ochrony 
przeciwpożarowej. Ocena zgodności wykonania obiektu budowlanego z 
projektem budowlanym (przebudowa -intensyfikacja i modernizacja 
procesu zestalania kaprolaktamu działka nr ew. gr. 261) – Komenda 
Powiatowa Państwowej Straży Pożarnej w Puławach. 
      Kontrole sanitarne dotyczyły warunków pracy w zakresie wymagań 
higienicznych i zdrowotnych w poszczególnych komórkach 
organizacyjnych Zakładów Azotowych „Puławy” S.A., oceny realizacji 
ogólnych wymogów sanitarnych oraz wcześniejszych zaleceń w 
kontrolowanych zakładach i zabezpieczenia pracowników na 
stanowiskach pracy.  

Ilość kontroli zewnętrznych przeprowadzonych w Zakładach 
Azotowych „Puławy” S.A. w I półroczu roku obrotowego 2007/2008 (24 
kontrole) jest większa od ilości kontroli zewnętrznych przeprowadzonych 
w Zakładach Azotowych „Puławy” S.A. w I półroczu roku obrotowego 
2006/2007 (20 kontroli). 
      Zarówno w I półroczu roku obrotowego 2007/2008 jak i w I półroczu 
roku obrotowego 2006/2007, organa kontrolne zewnętrzne nie wydały 
poleceń pokontrolnych mających zasadniczy wpływ na sytuację 
ekonomiczną Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. 
W obydwu przypadkach nie nałożono także na Zakłady Azotowe 
„Puławy” S.A. kar finansowych za stwierdzone nieprawidłowości. 
 

 
 
 

 
Oświadczenie Zarządu 
Oświadczamy, że przedstawione Sprawozdanie Zarządu z działalności Zakładów Azotowych 
„Puławy” S.A. za I półrocze roku obrotowego 2007/2008 zawiera prawdziwy obraz rozwoju i 
osiągnięć a także sytuacji, zagrożeń i ryzyk Spółki.  
 

                              
Zarząd Zakładów Azotowych „Puławy” S.A. 

 
Członek Zarządu 

 
 
 
 

Członek Zarządu                   
 
 
 
 
 
Członek Zarządu              
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